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A partire dagli anni '80, grazie alla progressiva eliminazione delle barriere 
presenti tra i vari intermediari finanziari, si è andato sviluppando in tutta Europa, 
con  modalità  e  tempistiche  differenti,  il  fenomeno  della  conglomerazione. 
Nonostante  l'intero  processo  abbia  generato  notevoli  vantaggi  in  termini  di 
efficienza operativa dei singoli intermediari finanziari, si sono venuti a creare dei 
rischi specifici connessi non solo alla dimensione, ma anche all'intersettorialità 
dei  conglomerati  stessi.  Queste  problematiche  hanno incentivato  il  legislatore 
comunitario  a  provvedere,  mediante  l'emanazione  di  specifiche  Direttive,  alla 
limitazione  dei  suddetti  rischi  e  di  conseguenza  alla  loro  progressiva 
eliminazione. 
Oggetto  del  presente  lavoro  sarà,  dunque,  l'analisi  dei  fattori  che  hanno 
consentito  la  fusione  degli  intermediari  finanziari  nel  corso  degli  ultimi 
trent'anni.  Particolare  attenzione  verrà  poi  data  alle  varie  tipologie  di 
aggregazione tra banche e compagnie di assicurazione, di cui il  conglomerato 
rappresenta la maggiore integrazione. Oltre a questo si andranno ad analizzare le 
tappe  normative  che  hanno  consentito  il  raggiungimento  di  una  definizione 
univoca  di  conglomerato  finanziario  e  le  necessarie  modifiche  che  sono 
intervenute  a  seguito  delle  problematicità  messe  in  luce  dalla  recente  crisi 
finanziaria. Conclusa l'analisi qualitativa si andrà ad analizzare il fenomeno della 
conglomerazione nei vari Paesi europei, mettendo in evidenza le specificità del 
Regno  Unito  e,  in  modo  ancor  più  peculiare,  quelle  italiane,  cercando  di 




I CONGLOMERATI FINANZIARI: ASPETTI 
EVOLUTIVI E RELATIVE FORME DI 
VIGILANZA 
1.1 Formazione dei conglomerati finanziari: il processo di  
convergenza tra investitori istituzionali
Negli  ultimi decenni il  panorama dei mercati  finanziari  è notevolmente mutato, 
dando  origine  ad  un  processo  di  convergenza  tra  gli  intermediari  finanziari  e 
distinguendo in modo ben definito i tradizionali comparti del sistema finanziario.
Gli elementi che hanno contribuito a tali cambiamenti possono essere distinti in tre 
grandi  macro-categorie  che  riguardano  fattori  di  origine  normativa,  economica  e 
strategica.
I fattori normativi1 sono da ricondursi alla rimozione delle barriere che dividevano 
rigidamente  le  attività  finanziarie  da  quelle  assicurative  allo  scopo  di  evitare  una 
commistione  dei  rischi  impliciti  nelle  due  attività.  Tali  sviluppi  normativi  hanno 
determinato la  conseguente formazione di  gruppi  di  imprese in  grado di  offrire  una 
vasta gamma di servizi e prodotti finanziari2. Inoltre il progresso tecnologico ha offerto 
nuove  opportunità  per  migliorare  l'efficienza  aziendale  e  per  contenere  i  costi  di 
distribuzione dei servizi finanziari, rendendo possibile la creazione di valore in business  
unit separate3.
I  fattori  economici sono da ricondursi  alle maggiori  opportunità di  acquisire ed 
1 Il riferimento per l'UE è alla Second Banking Directive del 1989, la quale ha permesso a banche, 
assicurazioni e società di investimento di detenere reciprocamente quote illimitate di azioni in società 
facenti parte di settori finanziari diversi da quelli di appartenenza. Si veda:  R. Vander Vennet, Cost  
and Profit Efficency of Financial Conglomerates and Universal Banks in Europe, in “Journal of 
Money, Credit and Banking”, Vol. 34 n°1, 2002 [pagg. 254-281].
2 Si veda: E. Geretto, Conglomerati finanziari e attività di asset management: implicazioni  
organizzative e gestionali, in G.N. Mazzocco (a cura di), Asset Management: prospettive di  
convergenza tra banche e assicurazioni, Giappichelli, Torino, 2006, pagg 96-98.
3 Si veda: R. Locatelli, C. Morpurgo, A. Zanette, Verso un sistema bancario e finanziario europeo?  
L'integrazione tra banche e compagnie di assicurazione e il modello dei conglomerati finanziari in  
Europa,  Quaderni di ricerche n°33, Ente per gli studi monetari, bancari e finanziari Luigi Einaudi, 
pagg. 8-10.
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elaborare le informazioni da parte delle aziende che,  in tal  modo, possono andare a 
ridurre le asimmetrie informative, e quindi il rischio di credito, incidendo positivamente 
sulla riduzione dei costi unitari connessi alla gestione delle relazioni con la clientela.
Infine,  per  quanto  riguarda  i  fattori  strategici,  dobbiamo  soffermare  la  nostra 
attenzione  sull'opportunità  delle  banche  di  godere  di  un  vantaggio  competitivo  che 
rende più efficace la vendita incrociata di servizi, diversificando la gamma dei prodotti 
offerti4.
Possiamo quindi affermare che le banche sono state colpite, negli ultimi venti anni, 
dal mutamento delle preferenze degli investitori, che hanno indotto modificazioni nelle 
scelte allocative della ricchezza posseduta da parte delle famiglie, portatrici di nuove 
esigenze, le quali hanno comportato lo spostamento di ingenti quote di risparmio da 
depositi a forme gestite.
Per ovviare a tale problematica questi istituti, bancari e non solo, sono entrati nei 
settori contigui della gestione del risparmio al fine di compensare il calo degli utili con 
le commissioni o i profitti derivanti dall'allargamento del business. Per le compagnie di 
assicurazione,  invece,  lo  scenario  era  diametralmente  opposto  in  quanto  il  mercato 
presentava già ampi margini di crescita, ma essi dovevano essere concretizzati mediante 
l'erogazione di servizi assicurativi presso gli sportelli bancari.
1.2 Le principali forme di accordo: in particolare la Bancassurance  
e le relative strategie di sviluppo
Gli  intermediari  finanziari,  alla  luce  delle  modifiche  che  sono  intervenute  nei 
mercati e, più in generale, nell'intero scenario competitivo, hanno avviato un processo di 
diversificazione che si è concluso con lo sviluppo di tre principali forme di accordo: 
l'Assurfinance, l'Allfinance e la Bancassurance5.
L'Assurfinance si verifica quando un'impresa assicurativa amplia la propria offerta 
con la vendita di servizi finanziari, mediante l'utilizzo dei propri canali distributivi.
4 Si confronti con: M. C. Quirici, La nuova disciplina della vigilanza supplementare sui conglomerati  
finanziari: relativi punti di forza e di debolezza, in “STUDI E NOTE DI ECONOMIA”, estratto n°1, 
2006, pagg. 93-94.












L'Allfinance, invece, presuppone che ci sia la creazione di un'offerta integrata di 
servizi prodotti da imprese finanziarie diverse.
La  Bancassurance (o  Bancassicurazione)  si  verifica  quando  una  banca,  per 
ampliare  la  propria  offerta,  inizia  a  vendere  prodotti  e  servizi  di  tipo  assicurativo. 
Questa rappresenta la principale forma di accordo che si è sviluppata a seguito delle 
modifiche intervenute nei  mercati  finanziari,  andando ad incidere in  modo piuttosto 
deciso sul processo di convergenza tra banche e compagnie di assicurazione. É possibile 
individuare sei diverse strategie di sviluppo della Bancassurance, caratterizzate da gradi 
di integrazione crescenti6 (come rappresentato nel Grafico 1.1).
Figura 1: Principali strategie di sviluppo della Bancassicurazione
Fonte: adattamento da Hoschka (1994)
1) Alleanze  distributive:  rappresentano  la  forma  più  semplice  e  antica  di 
integrazione  che  si  basa  su  un  accordo  per  la  distribuzione  congiunta  di  servizi 
assicurativi,  bancari  e  d'investimento.  Tale  struttura  veniva  utilizzata  quando  la 
normativa non consentiva forme di partecipazione azionaria, ma anche oggi rappresenta 
6 Sulle principali forme di accordo, tra gli altri si veda: R. Locatelli, C. Morpurgo e A. Zanette, Verso un 
sistema bancario e finanziario europeo? L'integrazione tra banche e compagnie di assicurazione e il  
modello dei conglomerati finanziari in Europa,  op cit,  pagg. 16-25.
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la  modalità  di  ingresso adottata  nelle  prime fasi  di  sviluppo della  Bancassurance.  I 
vantaggi degli accordi commerciali risiedono nella limitata complessità per la creazione 
di un modello distributivo che non implica alcun cambiamento nella struttura societaria 
e  organizzativa dei soggetti  coinvolti,  congiunto con limitati  costi  di  avviamento ed 
elevato  grado  di  flessibilità  unito  con  la  possibilità  di  creare  accordi  multipli  e  di 
beneficiare del  know-how del partner assicurativo. Di contro, sono da rilevarsi alcuni 
ostacoli, per la riuscita dell'operazione, collegati ad eventuali conflitti d'interesse in capo 
ai soggetti che si trovano a dover vendere i prodotti bancari o assicurativi, insieme ad un 
possibile rischio reputazionale dovuto all'assenza del controllo diretto sulle fabbriche 
prodotto. Tra le compagnie che hanno deciso di specializzarsi in tale forma d'accordo 
compaiono Groupama-Banca Tercas e Banca delle Marche-Cardif.
2) Joint  venture:  è  da  preferirsi  agli  accordi  distributivi  quando  l'obiettivo 
principale  non  è  più  quello  di  ricercare  sinergie  di  ricavo,  ma  rafforzare  i  rapporti 
esistenti  tra i  soggetti  coinvolti  nell'operazione.  Infatti  in questo modo si  dà vita ad 
entità  legalmente  indipendenti  possedute  e  controllate  dalle  società  interessate 
all'iniziativa  di  Bancassicurazione.  Le  potenzialità  di  tali  operazioni  possono essere 
molto elevate per effetto delle sinergie informative, di struttura, di costo e di know-how 
che  garantiscono  una  maggiore  stabilità  commerciale  rispetto  al  semplice  accordo 
distributivo; tuttavia non sono prive di rischi poiché, mancando una parte prevalente, è 
necessaria la coesione tra i manager dei due settori per evitare l'insorgere di conflitti. 
Esempi di Joint venture sono AXA-MPS e Bipiemme Vita-Gruppo Covéa.
3) Acquisizioni:  sono  operazioni  di  finanza  aziendale,  mediante  le  quali 
un’impresa  diventa  proprietaria  o  entra  come controllante  di  un’altra.  Lo strumento 
principalmente utilizzato è l’acquisto di azioni dell’impresa acquisita e le due società, 
cioè quella  incorporante  e  quella  incorporata,  mantengono  le  originarie  strutture 
giuridiche7.  Queste  operazioni  hanno  riguardato  sia  le  banche  che  le  compagnie  di 
assicurazione e a seconda del tipo di partecipazione si distingue tra gruppi a controllo 
bancario e gruppi a controllo assicurativo.
7 Definizione presa da: Enciclopedia Treccani, http://www.treccani.it/enciclopedia/acquisizione.
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4) Costituzione  di  società  captive:  i  vantaggi  di  questa  strategia  operativa 
risiedono nella migliore integrazione e nell'eliminazione del rischio di conflitto con il 
partner. Nonostante ciò sono da rilevarsi alcuni svantaggi legati alla presenza di costi e 
rischi  di  avviamento  elevati.  Per  tali  ragioni  in  Europa ci  sono stati  diversi  casi  di 
costruzione di una società captive da parte di banche o di compagnie di assicurazione 
che hanno dato origine a strutture di gruppo a controllo bancario o assicurativo. Per 
esempio  in  Gran Bretagna il  gruppo assicurativo  Prudential  ha costituito  una banca 
direct, Egg, che fin dal suo primo momento ha rappresentato uno dei più accreditati 
marchi di  e-commerce  grazie alla strategia adottata, cioè di offrire prodotti attraverso 
sistemi tecnologici avanzati. In Germania, invece, la prima banca tedesca ad entrare nel 
business assicurativo attraverso la compagnia captive è stata la Deutsche Bank, con DB 
Leben.  In  Italia  invece  abbiamo  Intesa  San  Paolo-Intesa  San  Paolo  Vita  e  Danni, 
Credem-Credem Vita e Danni e Banca Etruria-BancAssurance Popolari Vita e Danni.
5) Fusioni:  operazioni  mediante  le  quali  duo  o  più  entità  giuridiche  separate 
cessano di esistere per essere sostituite da una nuova entità giuridica8. Un esempio di 
questa  forma di  accordo è  rappresentato dalla  nascita  di  ING, del  1991, sorta  dalla 
fusione tra la compagnia di assicurazione Nationale-Nederlanden (NN) e la banca del 
paese NMB Postbank. Nel caso di ING il processo di integrazione non è stato semplice 
a causa dei conflitti di interesse sorti tra i diversi canali di vendita, arginati in seguito 
mediante una forte differenziazione dei prodotti venduti dai diversi canali.
6) Conglomerati Bancari-assicurativi: la creazione di tali strutture garantisce il 
pieno controllo sulla produzione dei servizi con una forte limitazione del rischio 
reputazionale, congiunto con il pieno accesso ai profili delle fabbriche. L'unico 
svantaggio ravvisabile risiede nella complessa gestione del conglomerato stesso, 
caratterizzato da specifici rischi e da dimensioni molto elevate. Analizzeremo questa 
struttura più nel dettaglio nel capitolo successivo.
In conclusione possiamo affermare che il fenomeno della  Bancassicurazione si è 
sviluppato con modalità  e  tempistiche diverse nei principali  paesi  europei.  A partire 
8 Definizione presa da: Enciclopedia Treccani, http://www.treccani.it/enciclopedia/acquisizione.
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dagli anni '80, grazie ai cambiamenti intervenuti nei mercati finanziari e all'interno delle 
singole nazioni, la convergenza tra banche e compagnie di assicurazione ha portato ad 
un rapido mutamento, favorito dall'azione dei legislatori e delle autorità di vigilanza, 
che hanno cercato di orientare l'assestamento dei sistemi bancari su livelli di maggiore 
efficienza, dapprima in Spagna ed in Francia, poi, in epoca più tardiva, anche in Gran 
Bretagna, in Germania e in Italia.
Soffermandoci più nel dettaglio sull'analisi del caso italiano è possibile osservare, 
dalla Tabella 1, che il canale bancario ha acquisito, progressivamente, una quota sempre 
più ampia di mercato, nella vendita di prodotti assicurativi (tipicamente polizze vita). Su 
circa 74 miliardi di euro raccolti nel 2011 da tutti gli intermediari assicurativi che hanno 
venduto  polizze  vita,  il  canale  bancario  ha  contribuito  con  il  54,7%,  i  promotori 
finanziari delle SIM con una quota del 18,4%, il canale agenziale con il 16,4% ed in 
minima parte il canale dei broker con appena l'1% , infine il 9,4% è stato venduto da 
alcune imprese assicurative in modo diretto. Analizzando più nel dettaglio le quote di 
mercato degli intermediari assicurativi che vendono polizze vita, negli anni 2005-2011, 
si può notare che il canale predominante è sempre quello bancario.
     Tabella 1: Confronto tra i canali distributivi di prodotti assicurativi















Broker 0,5% 0,3% 1,4% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%











































       Fonte: elaborazione da dati ANIA(valori in migliaia di euro), vari anni
Guardando  alle  statistiche,  sopra  riportate,  sembra  che  la  banca  abbia  perso 
l'interesse a vendere i prodotti assicurativi vita, ma tale propensione è da ricercarsi nella 
recente crisi finanziaria che ha generato problemi di scarsa liquidità all'intero sistema 
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bancario. Per far fronte a tale criticità le banche hanno aumentato l'offerta di prodotti di 
raccolta (conti correnti o di deposito), riducendo il collocamento di prodotti di risparmio 
gestito e di società emittenti9.
Come  abbiamo  avuto  modo  di  osservare  la  formazione  di  un  Conglomerato 
Finanziario  è,  come  per  qualsiasi  struttura  conglomerale,  l'esito  di  un  processo  di 
espansione attraverso operazioni di acquisizione; ma ciò che distingue un conglomerato 
da  un  gruppo  è  l'ampia  diversificazione  dei  business operativi.  Ovviamente,  non 
esistendo un modello di conglomerato finanziario definibile come ottimo, se ne possono 
individuare diverse tipologie che si distinguono per l'importanza delle società operanti 
in  ciascuna  area  di  attività  finanziaria.  Altro  elemento  che  deve  essere  considerato 
quando si  analizzano le  caratteristiche costitutive di  una struttura conglomerale  è la 
posizione  nei  rispettivi  mercati  di  riferimento  delle  società  specializzate  che 
compongono il conglomerato10.
Un primo  modello  di  conglomerato,  definito  puro,  è  quello  che  nasce 
dall'aggregazione  di  una  banca  e  di  una  compagnia  di  assicurazione  di  dimensioni 
equivalenti  che ha perso la  caratterizzazione originaria  e quindi  presenta un elevato 
livello di despecializzazione tale da non poter più rilevare un business quantitativamente 
e  qualitativamente  dominante.  In  genere  tali  conglomerati  presentano  grandi 
dimensioni,  con una configurazione sovrannazionale e  detengono  rilevanti  quote nei 
mercati di riferimento11.
Da  questa  tipologia  di  conglomerato  finanziario  si  devono  distinguere  i 
conglomerati finanziari  specializzati che, al contrario, mantengono una prevalenza di 
business  in  cui  opera  la  società  che  ha  dato  loro  origine.  Tra  questi  è  possibile  
individuare in primo luogo conglomerati assicurativi e conglomerati bancari; soprattutto 
con  riferimento  a  questa  tipologia  assume rilevanza  la  necessità  di  individuare  una 
soglia  dimensionale  oltre  la  quale  si  possa  definire  l'esistenza  di  una  struttura 
conglomerale vera e propria. Per raggiungere tale obiettivo sarà necessario attendere 
l'emanazione della direttiva 2002/87/CE la quale definirà non solo qualitativamente ma 
9 Per ulteriori chiarimenti si veda: http://www.ania.it/
10 Sulle tipologie di conglomerato finanziario si veda: R. Locatelli, C. Morpurgo e A. Zanette, Verso un 
sistema bancario e finanziario europeo? L'integrazione tra banche e compagnie di assicurazione e il  
modello dei conglomerati finanziari in Europa,  op cit, pagg. 26-29.
11 Sono un esempio di conglomerati finanziari puri conglomerati come Fortis, ING, Credit Suisse-
winterthur.
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anche  quantitativamente  un  conglomerato  finanziario.  Rimandiamo questa  analisi  ai 
paragrafi successivi.
Possiamo  dunque  concludere  che,  in  questo  percorso  evolutivo  in  cui  la 
Bancassicurazione ha assunto un ruolo centrale nelle politiche di offerta dei prodotti e 
dei servizi,  il conglomerato finanziario rappresenta il massimo esempio di integrazione 
possibile  dal  punto  di  vista  dell'offerta,  verso  il  quale  si  stanno  orientando  molti 
operatori; alla luce di tutto questo le autorità di vigilanza hanno dato un forte impulso 
alla necessaria revisione dell'intera disciplina sul sistema finanziario.
1.3 Le forme della vigilanza
1.3.1 I diversi modelli di vigilanza
La  vigilanza  rappresenta  uno  degli  elementi  strutturali  della  finanza,  volto  a 
garantire obiettivi a carattere macro-economico, quali la salvaguardia della fiducia, la 
tutela degli investitori e la stabilità del sistema economico e obiettivi più specifici come 
il  contenimento  del  rischio,  la  sana  e  prudente  gestione  e  la  trasparenza  dei 
comportamenti degli intermediari12.
La ripartizione dei poteri tra le varie autorità di vigilanza può avvenire sulla base di 
quattro diverse applicazioni:
Vigilanza  per soggetti  o  istituzionale:  in  cui  i  poteri  sono ripartiti  in  base  ai 
soggetti abilitati, a prescindere dalla materia di vigilanza; il vantaggio consiste nel fatto 
che ogni autorità vigilerà su un solo soggetto, ma lo svantaggio risiede nel controllo di 
materie tra loro eterogenee. Questo è il caso della COVIP che vigila esclusivamente sui 
fondi pensione e dell'IVASS che vigila solo sulle compagnie assicurative.
Vigilanza  per  attività  o  per  finalità:  in  cui  ogni  autorità  svolge  l'attività  di 
vigilanza solo su certe materie e in modo trasversale sui vari soggetti, così da favorire 
una  specializzazione  su  certe  materie;  in  tale  circostanza  si  crea  lo  svantaggio  di 
12 Cfr: TUF, art. 5 (Finalità e destinatari della vigilanza) comma 1.
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osservare  delle  sovrapposizioni  di  competenze.  Questo  è  l'ambito  di  applicazione 
dell'art. 5 del TUF che distingue i poteri della Banca d'Italia e della CONSOB13.
Vigilanza per funzioni: in cui ogni autorità vigila solo su una certa funzione (poco 
praticata perché di difficile applicazione).
Vigilanza  mista:  questo  è  il  modello  applicato  in  Italia  in  quanto  si  ha  la 
compresenza della vigilanza per soggetti con quella per finalità.
Analizzati i vari approcci della vigilanza si rende necessario soffermare la nostra 
attenzione  sulle  modalità  operative  della  vigilanza  stessa,  definendo  in  modo 
schematico  i  caratteri  essenziali  della  vigilanza  regolamentare,  della  vigilanza 
informativa ed ispettiva e della vigilanza sui gruppi finanziari.
1.3.2 La vigilanza regolamentare
La vigilanza regolamentare14 prevede il potere delle autorità di vigilanza di dettare 
regole  generali  astratte  con  valenza  attuativa  delle  regole  stabilite  dal  Testo  Unico 
Finanziario  (TUF),  mediante  l'emanazione  di  regolamenti  che  sono  considerati 
normativa secondaria. L'art. 6 del TUF non abbandona la ripartizione della materia di 
vigilanza, ma definisce le competenze specifiche delle due autorità: alla Banca d'Italia 
spetta il compito di contenere il rischio, mentre alla CONSOB quello di garantire la 
trasparenza e la correttezza del comportamento degli intermediari finanziari.
1.3.3 La vigilanza informativa
La vigilanza informativa15 rappresenta il potere delle autorità di avere o acquisire 
informazioni relative all'attività degli intermediari finanziari. L'art. 8 del TUF prevede 
due  canali  di  vigilanza  informativa  che  rappresentano  una  sorta  di  “doppio  flusso 
informativo”:  da  un  lato  vi  è  il  potere  delle  autorità  di  richiedere  le  informazioni, 
ritenute necessarie, agli intermediari e dall'altro vi è il dovere degli organi societari degli 
13 Cfr: TUF, art. 5 (Finalità e destinatari della vigilanza) comma 2-5.
14 Cfr: TUF, art. 6 (Vigilanza regolamentare).
15 Cfr: TUF, art. 8 (Vigilanza informativa).
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intermediari  stessi  di  segnalare  all'autorità  competente  eventi  patologici  relativi 
all'attività da questi svolta.
1.3.4 La vigilanza ispettiva
Questa  attività  di  vigilanza16 consiste  nell'effettuare  ispezioni  e  nel  richiedere 
l'esibizione  di  documenti;  anche  in  questo  caso  ogni  autorità  dovrà  esercitare  la 
vigilanza ispettiva nell'ambito delle proprie competenze.
1.3.5 La vigilanza sui gruppi finanziari
Questa vigilanza presenta un carattere trasversale poiché viene utilizzata quando 
l'impresa fa parte di un gruppo, in tal caso la vigilanza applicata dalla Banca d'Italia non 
sarà più di tipo prudenziale, e quindi riferita alla singola impresa, ma diventerà una 
vigilanza consolidata.
Nel corso degli anni si è cercato di dare maggiore chiarezza al concetto di gruppo; 
mentre nel 1993, con il Testo Unico Bancario (TUB), veniva definito il gruppo bancario 
come  gruppo  in  cui  o  si  ha  come  capogruppo  una  banca  (gruppo  soggettivamente 
bancario) o l'attività prevalente è quella bancaria a prescindere dall'attività svolta dalla 
capogruppo (gruppo oggettivamente bancario), mancava però una definizione chiara dei 
gruppi finanziari che venivano quindi definiti in negativo come “gruppi non bancari”.
Il  Testo Unico Finanziario,  all'interno dell'art.11,  definisce il  gruppo finanziario 
sotto  due  diversi  punti  di  vista:  nella  lettera  a)  ci  viene  data  la  nozione  di  gruppo 
finanziario per fini autorizzativi, mentre nella lettera b) è presenta la nozione di gruppo 
finanziario ai fini della vigilanza.
La  lettera  a)17 delega  la  definizione  di  tali  gruppi  al  regolamento  della  Banca 
d'Italia  in  materia  di  SIM  e  SGR,  cioè  la  nozione  di  gruppo  deriva  solo  ed 
esclusivamente dai legami di controllo che sono presenti tra la società capogruppo (SIM 
o SGR) e le società controllate o controllanti o soggette a comune controllo. Da notare 
quindi che, a prescindere dall'attività svolta, l'unico elemento rilevante è il legame di 
controllo e non l'attività svolta.
16 Cfr: TUF, art. 10 (Vigilanza ispettiva).
17 Cfr: TUF, art. 11 (Composizione del gruppo), a) determina la nozione di gruppo rilevante ai fini della 
verifica dei requisiti previsti dagli articoli 19, comma 1, lettera h), e 34, comma 1, lettera f)
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Nella lettera b)18 la nozione di gruppo finanziario appare molto più ristretta poiché 
vengono inseriti due elementi selettivi e cioè l'attività svolta dalle società controllanti e 
controllate deve essere quella bancaria o inerente a servizi di investimento o ogni altra 
attività finanziaria, inoltre è richiesto che i soggetti non debbano essere assoggettati a 
vigilanza consolidata,  cioè non devono far parte di  un gruppo bancario in modo da 
evitare la sovrapposizione della vigilanza.
All'art. 12 della Legge Draghi viene poi disciplinata la vigilanza sulla base della 
nozione di gruppo inserita nell'art. 11 lettera b), stabilendo che la disciplina sui gruppi 
finanziari si applica solo all'attività svolta dalla Banca d'Italia in merito alla stabilità e al  
contenimento del rischio.
1.3.6 I limiti della vigilanza settoriale
Uno di principali problemi che si è riscontrato con lo sviluppo dei conglomerati 
finanziari riguarda le modalità con cui la vigilanza debba essere attuata. A ben vedere, a 
causa della complessità organizzativa e strutturale di tali conglomerati, nessuna autorità 
di vigilanza settoriale sarebbe in grado di analizzare completamente i rischi connessi ad 
un conglomerato, creando così delle lacune di vigilanza. La difficoltà dell'applicazione 
della vigilanza settoriale risiede nel fatto che, all'interno dei conglomerati, è presente 
una crescente integrazione tra  attività  finanziaria  ed assicurativa  la  quale  implica  la 
presenza  di  due  autorità  di  vigilanza,  rispettivamente  la  Banca  d'Italia  e  l'IVASS19, 
ognuna operante nel proprio settore di competenza.
Proprio per cercare di ovviare a tale problematica sono state introdotte forme di 
vigilanza consolidata,  seppur in  un'ottica ancora settoriale,  sulle  diverse tipologie di 
18 Cfr: TUF, art. 11 (composizione del gruppo), b) emana disposizioni volte a individuare l'insieme dei 
soggetti da sottoporre a vigilanza su base consolidata tra quelli esercenti attività bancaria e servizi di 
investimento o di gestione collettiva del risparmio, nonché attività connesse e strumentali o altre 
attività finanziarie, come individuate ai sensi dell'articolo 59, comma 1, lettera b), del T.U. bancario. 
Tali soggetti sono individuati tra quelli che, non sottoposti a vigilanza consolidata ai sensi del 
medesimo testo unico: 1) sono controllati, direttamente o indirettamente, da una SIM o da una società 
di gestione del risparmio; 2) controllano, direttamente o indirettamente, una SIM o una società di 
gestione del risparmio.
19 Dal 1° Gennaio 2013 l'Isvap è stato sostituito dall'Ivass -Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni-. 
L'istituzione dell'Ivass ai sensi del Decreto Legge del 6 Luglio 2012 n°95, convertito con la Legge 7 
Agosto 2012 n°135, mira ad assicurare la piena integrazione dell'attività di vigilanza assicurativa 
attraverso un più stretto collegamento con quella bancaria. Si veda al riguardo: 
http://www.assiconser.wordpress.com/2013/01/07/isvap-diventa-ivass/.
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gruppi via via regolamentati20:
• Gruppi bancari, definiti all'art. 60 del TUB, devono essere sottoposti a vigilanza 
di tipo regolamentare, informativa ed ispettiva con la distinzione tra perimetro allargato, 
quando si parla di vigilanza informativa ed ispettiva che si riferisce a tutti i soggetti 
facenti parte del gruppo, e ristretto, nel caso della vigilanza regolamentare la quale non 
può essere applicata a quei soggetti già sottoposi a vigilanza da parte di altra autorità.
• Gruppi  finanziari,  definiti  all'art.  11  del  TUF,  come  “gruppi  non  bancari” 
sottoposti alla sola vigilanza consolidata (ex art. 12 del TUF).
• Gruppi assicurativi, intesi come insieme di più imprese assicurative collegate 
attraverso forme di controllo partecipativo o contrattuale a cui fa capo la “Vigilanza solo 
plus”,  introdotta  con il  Decreto  Legislativo  239/2001 in recepimento della  Direttiva 
98/78/CEE.
Ovviamente questo sistema di  vigilanza settoriale è entrato in crisi  appena si  è 
venuta  a  creare  l'interazione  tra  i  vari  settori,  comportando  alcune  zone  in  cui  si 
presentava la sovrapposizione dei controlli e, all'opposto, altre zone dove erano presenti 
enormi lacune.
Le difficoltà che si riscontrano riguardano, inoltre, la presenza di rischi peculiari 
dei  conglomerai  finanziari  che  devono  essere  inquadrati  opportunamente  per  poter 
essere tempestivamente individuati ed eventualmente arginati.
1.4 Rischi peculiari dei Conglomerati Finanziari
Abbiamo già avuto modo di capire che i conglomerati finanziari, essendo strutture 
molto complesse, che prevedono la presenza di business operativi diversi, presentano 
dei rischi del tutto peculiari21. Tali rischi si devono ricondurre, in primo luogo, all'analisi 
20 Si confronti con: M. C. Quirici, La nuova disciplina della vigilanza supplementare sui conglomerati  
finanziari: relativi punti di forza e di debolezza, op cit, pagg. 102-103.
21 Si veda al riguardo: V. Desario, Il risparmio finanziario in Italia: strumenti, intermediari, mercati, in 
Banca d'Italia, Bollettino Economico 2001.
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dei possibili conflitti di interesse che possono essere distinti in tre tipologie22: la prima 
si verifica quando una o più società facenti parte del conglomerato svolgono servizi di 
finanza  d'impresa  e  attività  creditizia;  se  la  società  che  usufruisce  di  tale  attività  è 
quotata  in  borsa  l'intermediario  può  comportarsi  in  modo  tale  da  salvaguardare  la 
propria posizione creditizia, a discapito degli altri investitori che acquistano i titoli della 
società.  La  seconda  è  causata  dalla  compresenza,  nel  conglomerato,  di  attività  di 
investment banking e di risparmio gestito; in questo caso gli intermediari potrebbero 
avere convenienza ad indirizzare i fondi dei propri clienti verso i titoli di quelle società 
per le quali essi svolgono l'attività di  advisory, o di collocamento, (questo è quanto è 
accaduto agli inizi degli anni 2000 con lo scoppio della bolla speculativa e a seguito dei  
mega-fallimenti societari connessi alle crisi di grandi gruppi come CIRIO e Parmalat, in 
Italia, o Enron negli Stati Uniti d'America23). La terza tipologia di conflitto d'interesse si 
può presentare  quando un intermediario,  appartenente  ad  un  conglomerato,  produca 
studi ed analisi in relazione a titoli quotati atti ad influenzare l'andamento del mercato e 
le scelte degli investitori.
Analizziamo adesso, nel dettaglio, i rischi peculiari dei conglomerati finanziari per 
cercare di capire meglio le problematiche che si ricollegano a tali istituzioni e come il 
legislatore è intervenuto per eliminarli.
1.4.1 Il Double Gearing
Questo aspetto  si  ricollega all'eventualità  che uno stesso ammontare di  capitale 
venga utilizzato più volte per fronteggiare simultaneamente rischi di duo o più unità 
operative operanti in rami diversi, ma appartenenti allo stesso conglomerato. Il Double-
gearing consente così di andare ad aumentare l'attività complessiva del conglomerato 
senza  però  che  venga  opportunamente  aumentata,  della  stessa  misura,  la  copertura 
patrimoniale.  Il  rischio  è  quello  di  rappresentare  una  solidità  patrimoniale  che  non 
corrisponde necessariamente alla realtà.
Per risolvere tale problema, a livello dei singoli gruppi, sono state inserite norme 
22 Si confronti con: G.N. Mazzocchi (a cura di), Asset Management: Prospettive di convergenza tra  
banche e assicurazioni, op cit, pagg. 106-111.
23 Tra gli altri si veda anche: V. D’Apice, G. Ferri, L’instabilità finanziaria: dalla crisi asiatica ai mutui  
subprime, Carocci, 2009, pagg. 60-67.
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comunitarie,  le  quali  hanno  imposto  di  seguire  delle  procedure  contabili  di 
consolidamento dei  conti  che hanno consentito di  valutare l'effettiva consistenza dei 
fondi del gruppo; è rimasto però un punto irrisolto in relazione ai conglomerati fino 
all'emanazione  della  Direttiva  2002/87/CE  sulla  vigilanza  supplementare  dei 
conglomerati finanziari.
Altre modalità di Double-gearing si hanno quando una holding finanziaria prende 
capitali a prestito e li riutilizza nella partecipazione in un'altra impresa: in tal caso si 
parla di Capital Leveraging; oppure quando le imprese soggette a particolari obblighi di 
vigilanza  espandono  le  proprie  attività  attraverso  aziende  controllate  che  non  sono 
obbligate ad osservare specifici requisiti patrimoniali.
1.4.2 Il rischio di arbitraggi regolamentati
Questo  rischio  si  verifica  quando  la  vigilanza  è  organizzata  in  modo 
esclusivamente individuale, andando ad incentivare comportamenti anomali mediante i 
quali le attività presenti all'interno del conglomerato vengano spostate nelle società dove 
i requisiti patrimoniali sono inferiori ed i controlli di vigilanza sono meno severi, se non 
inesistenti.
Questa ipotesi si verifica più facilmente all'interno di quei conglomerati in cui sono 
presenti più aziende, tra le quali anche società soggette a minori vincoli di vigilanza; più 
in particolare qualora tra le entità non soggette a vigilanza ci sia la holding capogruppo 
si possono avere seri problemi per una limitata capacità delle autorità di sorveglianza 
nel seguire l'operato della direzione aziendale.
1.4.3 Il rischio di contagio
La possibilità  di  osservare  un contagio  all'interno dei  conglomerati  finanziari  è 
maggiore  rispetto  a  quello  implicito  nell'attività  dei  singoli  intermediari  che  li 
compongono. Si ha un contagio quando, per esempio, le perdite di una singola azienda 
influenzano la stabilità dell'intero gruppo, ma soprattutto quando un evento dannoso 
sorto  in  una  singola  area  del  conglomerato  provochi  una  crisi  di  fiducia  dell'intero 
conglomerato: in tale caso abbiamo il cosiddetto rischio reputazionale.
In definitiva possiamo concludere che per i conglomerati finanziari,  essendo dei 
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soggetti  a  complessa  struttura  organizzativa,  si  rende  necessario  individuare  una 
vigilanza specifica,  che si discosti  dalla tipica vigilanza settoriale.  Inoltre,  al  fine di 
garantire un livello di controlli adeguato, si è evidenziata la necessità di rivedere l'intero 
sistema  di  vigilanza  in  tutti  i  Paesi  facenti  parte  dell'Unione  Europea,  in  quanto, 
oggigiorno, tali strutture operano su scala non solo nazionale ma anche internazionale.
1.5 La fase preparatoria della Direttiva in materia di Vigilanza  
Supplementare sui conglomerati finanziari
Passiamo adesso  ad  analizzare  più  nel  dettaglio  l'evoluzione  normativa  che  ha 
portato  all'emanazione  della  direttiva  2002/87/CE  sui  Conglomerati  Finanziari.  È 
opportuno  rilevare  che  nel  periodo  precedente  l'emanazione  della  suddetta  direttiva 
fossero già stati elaborati alcuni importanti documenti che possono essere considerati 
come  dei  veri  e  propri  documenti  “preparatori”  in  merito  al  fenomeno  della 
conglomerazione.
 Tali  documenti  sono  rappresentati  dal  report  del  Tripartite  Group  of  Bank, 
Securities  and  Insurance  Regulators del  1995,  The  Supervision  of  Financial  
Conglomerates24, con cui veniva data una prima definizione, seppur approssimativa, di 
conglomerato  finanziario  in  relazione  allo  svilupparsi  di  una  sempre  più  accentuata 
interazione  tra  attività  bancaria,  assicurativa  e  dei  servizi  d'investimento.  Il  Gruppo 
Tripartito  distinse  i  conglomerati  finanziari,  cioè  quei  conglomerati  interessati 
esclusivamente,  o  in  modo  predominante,  alle  attività  finanziarie, dai  conglomerati  
misti, ovvero quelli orientati all'attività industriale o commerciale ma contenenti almeno 
un ente finanziario regolamentato in una qualsiasi parte della loro struttura societaria. Il 
focus  di  questa  relazione  è  da  ritenersi  la  definizione  di  conglomerato  finanziario: 
"qualsiasi gruppo di società sottoposte a comune controllo la cui attività esclusiva o  
predominante  è  quella  di  fornire  servizi  significativi  in  almeno  due  diversi  settori  
finanziari (bancario, assicurativo e dei servizi d'investimento)".
Per quanto concerne l'attività di vigilanza prudenziale sui conglomerati il Gruppo 
Tripartito riteneva che questa si doveva basare sulla vigilanza separata di ogni singolo 
24 Si veda: The Supervision of Financial Conglomerates: a report by the tripartite group of bank,  
securities and insurance regulators, Luglio 1995, http://www.bis.org/publ/bcbs20.pdf.
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tipo di attività finanziaria. Ovviamente era già chiaro che una vigilanza così concepita 
fosse  destinata  a  dover  essere  modificata  il  prima  possibile,  poiché  i  conglomerati 
finanziari sono spesso costituiti da soggetti che appartengono a giurisdizioni diverse e 
per questo soggetti a differenti regimi di vigilanza. La cooperazione tra le autorità di 
regolamentazione  a  livello  nazionale  e  internazionale,  sarà  quindi  un  importante 
prerequisito per migliorare la vigilanza prudenziale sui conglomerati stessi.
Nel 1996 si arrivò alla creazione del Joint Forum of Financial Conglomerates25, 
sotto la supervisione del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, dell'International 
Organisation  of  Securities  Commissions  (IOSCO) e dell'International  Association  of 
Insurance Supervisors (IAIS). In questo forum erano presenti tredici Paesi, rappresentati 
da  Austria,  Belgio,  Canada,  Francia,  Germania,  Italia,  Giappone,  Olanda,  Spagna, 
Svezia e Svizzera, con la supervisione della Commissione Europea, i quali esaminarono 
i  vari mezzi per facilitare lo scambio di informazioni tra le autorità di  vigilanza  in 
diversi  settori  e  ricercarono  gli  assetti  giuridici  che  avrebbero  potuto  impedire  lo 
scambio di tali informazioni. Inoltre, sulla base del suo mandato, il Joint Forum esaminò 
i  modi  per  migliorare il  coordinamento dell'attività  di  vigilanza,  definendo anche  i 
criteri  per individuare le responsabilità di un coordinatore.  I  documenti  che vennero 
prodotti dal Joint Forum riguardarono diversi ambiti:
– Capital Adequacy Principles: in cui vennero delineate le tecniche e principi per 
misurare l'adeguatezza patrimoniale dei conglomerati finanziari;
– Supplement  to  the Capital  Adequacy  Principles:  dove  vennero  illustrate  le 
situazioni che le autorità di  vigilanza dovevano affrontare in relazione alla messa in 
pratica delle tecniche di misurazione del patrimonio;
– Fit and Proper Principle: tale documento fornisce le indicazioni per garantire che 
le  autorità di  vigilanza degli  enti  all'interno di un conglomerato  finanziario siano in 
grado di esercitare le proprie responsabilità e di valutare se tali entità rispettino la sana e 
prudente gestione;
– Principles for Supervisory Information Sharing: fornisce alle autorità di vigilanza 
coinvolte nella supervisione delle  istituzioni finanziarie regolamentate i principi guida 
25 Si veda: Joint Forum of Financial Conglomerates: Supervision of Financial Conglomerates - final  
document, febbraio 1999; http://www.bis.org/publ/bcbs47.htm.
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in merito al controllo e alla condivisione delle informazioni;
– Coordinator: questo documento consente di identificare uno o più coordinatori e 
definisce un catalogo di elementi di coordinamento tra i  quali le autorità di vigilanza 
possono selezionare il ruolo e le responsabilità di uno o più coordinatori in situazioni di 
emergenza e non;
– Supervisory Questionnaire: è uno strumento per aiutare le autorità di vigilanza a 
capire meglio gli obiettivi e le strategie dei supervisori.
Nel  2000  venne  poi  emanato  dalla  Commissione  Europea un  Documento  di 
Consultazione  intitolato  Towards  an EU Directive  on  the  Prudential  Supervision  of  
Financial  Conglomerates26,  nel  quale  venne  rivista  la  definizione  di  conglomerato 
finanziario: "un gruppo di imprese la cui attività consiste principalmente nella fornitura  
di  servizi  finanziari  nei  diversi  settori  finanziari  (settore  bancario,  dei  servizi  di  
investimento o delle assicurazioni); tali gruppi devono avere un supervisore che sia  
scelto  secondo  le  definizioni  comunitarie  ed,  inoltre,  devono  possedere  almeno  
un'impresa  impegnata  nell'attività  di  assicurazione  con  almeno  un'altra  impresa  
appartenente ad un diverso settore finanziario". Questa definizione, a differenza della 
precedente,  emanata  nel  1995,  ingloba  quei  gruppi  che  sfuggivano  alla 
regolamentazione e alla vigilanza settoriale presente. Per definire meglio quali entità 
fossero incluse nella definizione di conglomerato finanziario la Commissione Europea 
indicava, in modo specifico, quali tipi di rapporti dovevano essere soddisfatti e cioè
1)  una  relazione  madre-figlia  come  definita  nel  7°  Consolidated  Accounts 
Directive27,
2) una partecipazione di almeno il 20% del capitale (o dei diritti di voto), o di meno 
del  20% se  c'è  un  “legame  durevole”,  così  come definito  nel  4°  Annual  Accounts 
Directive28,
3) un rapporto di gruppo orizzontale dove non c'è nessuna società madre comune, 
ma le singole entità sono gestite su base unificata come definito nel 7° Consolidated 
26 Si veda: Towards an EU Directive on the Prudential Supervision of Financial Conglomerates,  
Consultation document, MARKT/3021/00-EN: http://ec.europa.eu/internal_market/financial-
conglomerates/docs/consult_en.pdf.
27 Si veda: 
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/businesses/company_law/l26010_en.htm.




Nel Novembre del 2001 la Commissione Europea promosse la Quinta Relazione 
sui  progressi  compiuti  nell'attuazione  del  Piano  d'azione  per  i  servizi  finanziari29, 
denominata “Un mercato europeo integrato. L'Europa deve rispettare le scadenze30”. In 
questo documento si  giunse alla conclusione che,  dopo i  tragici  avvenimenti  dell'11 
Settembre,  il  rallentamento  dell'economia  sarebbe  stato  più  grave  del  previsto  ma, 
grazie alla moneta unica, i paesi dell'euro-zona sarebbero stati al riparo da fluttuazioni 
monetarie. Inoltre collaborando tra loro, le autorità di  regolamentazione tentarono di 
mitigare i possibili effetti di contagio. Tuttavia l'interazione tra crescita economica più 
lenta e potenziale vulnerabilità dei mercati finanziari impose una continua attività di 
vigilanza  per  garantire  che  un'eventuale  "seconda  tornata  di  effetti"  potesse  essere 
gestita con prudenza e  responsabilità.  Per  rafforzare il  processo di monitoraggio del 
Piano d'azione, la Commissione stava mettendo a punto una serie di indicatori finanziari 
che sarebbero serviti essenzialmente a quantificare il grado di integrazione e l'efficienza 
del mercato finanziario comunitario.
Come abbiamo precedentemente accennato, le normative in vigore prima del 2002, 
in  tema  di  conglomerazione,  erano  del  tutto  carenti  su  alcuni  tratti  specifici  dei 
conglomerati  finanziari.  Con  l'emanazione  delle  Direttiva  Europea  2002/87/CE si  è 
cercato di riorganizzare l'intero ambito strutturale al fine di delineare con chiarezza e 
precisione tale istituzione.
All'interno della Financial Conglomerates Directive (da qui in avanti FICOD) non 
solo è stata inserita la definizione di conglomerato finanziario, ma si è provveduto ad 
29 Questo Piano si poneva come obiettivo quello di adottare misure specifiche volte a migliorare il 
mercato unico dei servizi finanziari. Esso fa seguito alla comunicazione del 28 ottobre 1998 sui 
"Servizi finanziari: elaborazione di un quadro d'azione". È stato presentato nel dicembre 1998 su 
richiesta del Consiglio europeo di Vienna che invitava ad elaborare un programma di lavoro urgente 
per conseguire gli obiettivi del quadro d'azione sui quali si era formato un consenso. Il piano d'azione 
si basa inoltre sulle discussioni svoltesi in seno al gruppo per la politica dei servizi finanziari (FSPG), 
formato dai rappresentanti personali dei ministri delle finanze e della Banca centrale europea (BCE). 
Il Consiglio europeo di Colonia del 3 e 4 giugno 1999 ha chiesto alla Commissione di proseguire i 
lavori relativi al piano d'azione nell'ambito del gruppo per la politica dei servizi finanziari. Il piano 
d'azione per un mercato finanziario unico propone delle priorità indicative e un calendario di misure 
specifiche e mira a raggiungere tre obiettivi strategici: istituire un mercato unico dei servizi finanziari 
all'ingrosso; rendere accessibili e sicuri i mercati al dettaglio; rafforzare le norme di vigilanza 
prudenziale. Per maggiori chiarimenti si veda: 
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services_ge
neral_framework/l24210_it.htm.
30 Si veda: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52001DC0712:IT:HTML.
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analizzare altri aspetti fondamentali che sono riportati di seguito.
1.6 La Direttiva 2002/87/CE (FICOD) in tema di vigilanza  
supplementare sui conglomerati finanziari
1.6.1 Definizione di Conglomerato finanziario nella Direttiva 2002/87/CE
Sulla base dell'eterogeneità di definizioni che avevano caratterizzato i conglomerati 
finanziari fino a questa data, e alla luce del tragico evento dell'11 Settembre che aveva 
necessariamente  acceso  i  riflettori  sui  servizi  finanziari,  si  rese  necessaria 
l'armonizzazione  della  normativa  in  tema  di  conglomerazione.  Il  Parlamento  ed  il 
Consiglio  Europeo  emanarono  il  16  Dicembre  del  2002  la  Direttiva  2002/87/CE31 
relativa alla vigilanza supplementare sugli enti creditizi, sulle imprese di assicurazione e 
sulle imprese di investimento appartenenti ad un conglomerato finanziario.
All'art.  2,  punto  14,  della  suddetta  Direttiva  viene  definito  univocamente  il 
Conglomerato Finanziario come quel Gruppo32 che soddisfi le seguenti condizioni:
a) a capo del gruppo vi sia un'impresa regolamentata33 o almeno una delle imprese 
figlie del gruppo sia un'impresa regolamentata;
b) qualora a capo del gruppo vi sia un'impresa regolamentata, questa sia l'impresa 
madre34 di  un'impresa  del  settore  finanziario,  un'impresa  che  detiene  una 
partecipazione35 in un'impresa del settore finanziario o un'impresa legata a un'impresa 
del settore finanziario;
c) qqualora a capo del gruppo non vi sia un'impresa regolamentata, le attività del 
31 Si veda: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?
uri=CONSLEG:2002L0087:20110104:IT:PDF.
32 «gruppo»: un gruppo di imprese composto dall'impresa madre, dalle imprese figlie e dalle entità in cui 
l'impresa madre e le sue imprese figlie detengono una partecipazione, nonché imprese legate tra loro 
da una relazione ai sensi dell'articolo 12, paragrafo 1, della direttiva 83/349/CEE.
33 «impresa regolamentata»: un ente creditizio, un'impresa di assicurazione o un'impresa di investimento.
34 «impresa madre»: un'impresa madre ai sensi dell'articolo 1 della direttiva 83/349/CEE del Consiglio, 
del 13 giugno 1983, relativa ai conti consolidati e ogni impresa che, a giudizio delle autorità 
competenti, eserciti effettivamente un'influenza dominante su un'altra impresa.
35 «partecipazione»: una partecipazione ai sensi dell'articolo 17, prima frase, della direttiva 78/660/CEE 
del Consiglio, del 25 luglio 1978, relativa ai conti annuali di taluni tipi di società, oppure il fatto di 
detenere direttamente o indirettamente almeno il 20 % dei diritti di voto o del capitale di un'impresa.
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gruppo si svolgano principalmente nel settore finanziario36;
d) almeno una delle imprese del gruppo operi nel settore assicurativo e almeno una 
operi nel settore bancario o nel settore dei servizi di investimento;
e) le attività consolidate e/o aggregate delle imprese del gruppo che operano nel 
settore assicurativo e le attività consolidate e/o aggregate delle imprese che operano nel 
settore bancario e nel settore dei servizi finanziari siano entrambe significative.
Oltre a definire univocamente il concetto di Conglomerato Finanziario la Direttiva 
2002/87/CE, all'art. 3, stabilisce le soglie per identificare un conglomerato finanziario 
che qualificano sia l’attività principalmente svolta nel settore finanziario, sia la nozione 
di significatività nei seguenti termini:
1. Si considera che le attività di un gruppo si svolgano principalmente nel settore 
finanziario  se  il  rapporto  tra  il  totale  dello  stato  patrimoniale  delle  imprese 
regolamentate e non regolamentate,  operanti  nel settore finanziario e appartenenti  al 
gruppo e il totale dello stato patrimoniale del gruppo nel suo complesso è superiore ad 
un coefficiente del 40 %.
2. Si considera che le attività svolte nei diversi settori finanziari siano significative 
se per ciascun settore finanziario il valore medio del rapporto tra il totale dello stato 
patrimoniale di quel settore finanziario e il totale dello stato patrimoniale delle imprese 
del settore finanziario appartenenti al gruppo e del rapporto tra i requisiti di solvibilità 
del  medesimo settore  finanziario e  il  totale  dei  requisiti  di  solvibilità  delle  predette 
imprese del settore finanziario appartenenti al gruppo è superiore a un coefficiente del 
10 %.
Ai fini della presente direttiva,  il  settore finanziario di minori  dimensioni di un 
36 «settore finanziario»: il settore composto di una o più delle imprese seguenti: a) un ente creditizio, un 
ente finanziario o un'impresa di servizi bancari ausiliari, ai sensi dell'articolo 1, paragrafi 5 e 23, della 
direttiva 2000/12/CE (settore bancario); b) un'impresa di assicurazione, un'impresa di riassicurazione 
o una società di partecipazione assicurativa ai sensi dell'articolo 1, lettera i), della direttiva 98/78/CE 
(settore assicurativo); c) un'impresa di investimento o un ente finanziario ai sensi dell'articolo 2, 
paragrafo 7, della direttiva 93/6/CEE (settore servizi di investimento); d) una società di partecipazione 
finanziaria mista.
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conglomerato  finanziario  è  il  settore  con  il  valore  medio  più  basso  e  il  settore 
finanziario  più  importante  di  un  conglomerato  finanziario  è  il  settore  con  il  valore 
medio  più  alto.  Ai  fini  del  calcolo del  valore medio  e  della  valutazione  del  settore 
finanziario di minori dimensioni e di quello più importante, il settore bancario e quello 
dei  servizi  di  investimento  sono  considerati  congiuntamente.  Le  attività  svolte  nei 
diversi  settori  si  presume  siano  significative  anche  qualora  il  totale  dello  Stato 
patrimoniale del settore finanziario di minori dimensioni del gruppo superi 6 miliardi di 
euro.
Se il gruppo non raggiunge la soglia prestabilita, le autorità competenti rilevanti 
possono decidere di  comune accordo di  non considerare il  gruppo un conglomerato 
finanziario.
3.  Le  autorità  competenti  rilevanti  possono  di  comune  accordo:  escludere 
un'impresa dal calcolo dei coefficienti  ed anche tener conto del rispetto delle soglie 
sopracitate per tre anni consecutivi, al fine di evitare bruschi cambiamenti di regime e 
non  tener  conto  di  tale  rispetto  qualora  la  struttura  del  gruppo  subisca  modifiche 
significative.
4.   Ai  fini  dell'applicazione  dei  criteri  per  la  definizione  di  conglomerato 
finanziario, le autorità competenti rilevanti possono, in casi eccezionali e di comune 
accordo, sostituire il criterio basato sul totale dello stato patrimoniale con uno o più dei 
seguenti parametri, o anche aggiungere uno o entrambi tali parametri qualora ritengano 
che essi abbiano particolare rilevanza ai fini della vigilanza supplementare di cui alla 
presente direttiva: struttura dei redditi, attività fuori bilancio.
5.  Se i rapporti sopra indicati scendono al di sotto rispettivamente del 40 % e del 
10 % per i conglomerati che sono già oggetto della vigilanza supplementare, per i tre 
anni successivi si applicano coefficienti ridotti pari al 35 % e all'8 % rispettivamente, in 
modo da evitare bruschi cambiamenti di regime. Analogamente se il totale dello stato 
patrimoniale del settore finanziario di minori dimensioni del gruppo scende al di sotto di 
6 miliardi di euro per i conglomerati già soggetti a vigilanza supplementare, per i tre 
anni successivi si applica una soglia inferiore pari a 5 miliardi di euro. Il coordinatore, 
con l'accordo delle altre autorità competenti rilevanti, può, durante il periodo di cui al 
presente paragrafo, decidere che non si applicano più i coefficienti ridotti o l'importo 
ridotto.
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6. Il calcolo di cui al presente articolo relativo allo stato patrimoniale è effettuato 
sulla base del totale dello stato patrimoniale aggregato delle imprese appartenenti  al 
gruppo, in conformità dei loro conti annuali. Ai fini di tale calcolo, le imprese in cui è 
detenuta una partecipazione sono prese in considerazione per l'importo del loro stato 
patrimoniale  totale  corrispondente  alla  quota  aggregata  proporzionale  detenuta  dal 
gruppo. Tuttavia,  qualora siano disponibili  conti  consolidati,  questi  sono utilizzati  in 
luogo di quelli aggregati.
Alla luce della definizione di conglomerato finanziario contenuta nella Direttiva 
Europea è stato possibile quantificare univocamente i conglomerati presenti in Europa. 
La Tabella 2 riporta il numero dei conglomerati presenti nei vari paesi europei.
Tabella 2: Numero dei conglomerati finanziari in Europa a luglio del 2013


















Fonte:  elaborazione  da “Identification  of  financial  conglomerates  2013”:  ESMA (European 
Securities and Markets Authority)
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L'Italia, al pari del Regno Unito, è il secondo paese per numero di conglomerati 
finanziari ed è caratterizzato dalla prevalenza dell'iniziativa bancaria. Sono infatti ben 6 
i conglomerati bancari-finanziari37 e solo 2 quelli assicurativi38. Nel prossimo capitolo 
andremo ad analizzare nel  dettaglio  la  quota  della  componente bancaria  e  di  quella 
assicurativa nei conglomerati Italiani.
1.6.2 Adeguatezza patrimoniale
All'interno dell'art. 6 della suddetta Direttiva39 viene inserito l'obiettivo principale 
della vigilanza supplementare, cioè quello di impedire che l'esistenza di conglomerati 
finanziari  intersettoriali  possa costituire un fattore di disturbo e di distorsione per le 
diverse  Autorità  di  vigilanza  settoriale  preposte  alla  supervisione  dell'adeguatezza 
patrimoniale  degli  enti  sottoposti  al  controllo.  Per  tale  motivo  è  necessario  che  si 
disciplini  l'aspetto  dell'adeguatezza  patrimoniale.  La  sua  valutazione  spetta  al 
Coordinatore  almeno  una  volta  all'anno  attraverso  la  verifica  della  presenza  di  un 
patrimonio supplementare volto a proteggere il conglomerato da eventuali rischi non 
connessi al capitale già accantonato ai fini della vigilanza.
Nell'allegato I alla Direttiva 2002/87/CE  si  identificano quattro metodologie di 
calcolo del patrimonio:
a) il  metodo  1  del  “consolidamento  contabile”:  nel  calcolare  i  requisiti  di 
adeguatezza patrimoniale supplementare per un conglomerato finanziario mediante il 
metodo  1,  i  fondi  propri  e  i  requisiti  di  solvibilità  delle  imprese  del  gruppo  sono 
calcolate sulla base delle rispettive norme settoriali in materia di forma e portata del 
consolidamento40. I requisiti di adeguatezza patrimoniale supplementare sono calcolati 
come la differenza tra: i) i fondi propri del conglomerato finanziario calcolati sulla base 
della posizione consolidata del gruppo; gli elementi ammessi sono quelli stabiliti dalle 
rispettive norme settoriali  e ii)  la  somma dei  requisiti  di  solvibilità  per  ogni settore 
finanziario rappresentato nel gruppo; i requisiti di solvibilità per ogni settore finanziario 
37 I conglomerati bancari-finanziari sono: Gruppo Azimut, Gruppo Carige, Intesa San Paolo S.p.A., 
Mediolanum, Monte dei Paschi di Siena e Unicredito.
38 I conglomerati assicurativi sono: Generali e Unipol.
39 Si consulti al riguardo il sito in cui è inserito l'intero testo della Direttiva: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:2002L0087:20110104:IT:PDF.
40 Ai sensi dell'articolo 54 della Direttiva 2000/12/CE e dell'allegato I, paragrafo 1, lettera B, della 
Direttiva 98/78/CE.
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sono calcolati conformemente alle rispettive norme settoriali. La differenza non può mai 
essere negativa.
b) il metodo 2 della “deduzione e aggregazione”: qualora si applichi questo metodo 
il  calcolo  tiene  conto  della  quota  proporzionale41 detenuta  dall'impresa  madre  o  da 
un'impresa che detiene una partecipazione in un'altra impresa del gruppo. I requisiti 
dell'adeguatezza patrimoniale supplementare sono calcolati come la differenza tra: i) la 
somma  dei  fondi  propri  di  ciascuna  impresa  regolamentata  e  non  regolamentata, 
operante nel settore finanziario, appartenente al conglomerato finanziario; gli elementi 
ammessi sono quelli stabiliti dalle rispettive norme settoriali e ii) la somma dei requisiti 
di  solvibilità  di  ciascuna  impresa  regolamentata  e  non  regolamentata,  operante  nel 
settore finanziario,  appartenente al  gruppo;  i  requisiti  di  solvibilità  sono calcolati  in 
conformità delle rispettive norme settoriali, e del valore contabile delle partecipazioni in 
altre imprese del gruppo. La differenza non può essere negativa.
c) il  metodo  3  della  “deduzione  del  valore  contabile  della  partecipazione  del  
requisito di solvibilità”: come per il precedente il calcolo deve tener di conto della quota 
proporzionale  detenuta  dall'impresa  madre  o  da  un'impresa  che  detiene  una 
partecipazione in un'altra impresa del gruppo. I requisiti dell'adeguatezza patrimoniale 
supplementare sono calcolati come differenza tra: i) i fondi propri dell'impresa madre o 
dell'impresa  a  capo  del  conglomerato  finanziario;  gli  elementi  ammessi  sono  quelli 
stabiliti  dalle  rispettive  norme  settoriali  e  ii)  la  somma  del  requisito  di  solvibilità 
dell'impresa madre o della capogruppo di cui al punto i),  e del valore più alto tra il  
valore  contabile  della  partecipazione  della  predetta  in  altre  imprese  del  gruppo e il 
requisito di solvibilità di tali imprese. Anche in questo caso la differenza non potrà mai 
essere negativa,
d) il metodo 4 come “combinazione dei precedenti”: le autorità competenti possono 
consentire una combinazione dei metodi 1, 2 e 3 o una combinazione di due dei predetti  
metodi.
É opportuno sottolineare che la Direttiva non indica quale tra questi metodi debba 
essere prioritariamente considerato, né se vi sia tra di loro una gerarchia in termini di 
41 Per «quota proporzionale» si intende la quota del capitale sottoscritto detenuta direttamente o 
indirettamente da tale impresa.
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importanza, lasciando così piena libertà di scelta nell'applicazione dell'uno o dell'altro42.
Tale aspetto ovviamente solleva delle perplessità,  visto che non c'è una perfetta 
equivalenza  tra  i  vari  metodi  indicati,  consentendo  la  possibilità  di  attuare  degli 
arbitraggi in relazione alle diverse tipologie di vincoli patrimoniali posti dalle diverse 
normative  settoriali.  Pertanto  risulta  necessaria  una  reinterpretazione  della  norma in 
modo da rendere più precise le indicazioni in merito ai criteri e alle condizioni per poter 
scegliere tra le diverse metodologie previste dall'Allegato I della 2002/87/CE.
1.6.3 Concentrazione dei rischi
La Direttiva in esame, oltre a prevedere un requisito di adeguatezza patrimoniale, 
dispone che le imprese regolamentate assoggettate alla vigilanza supplementare devono 
introdurre, a livello di gruppo, opportuni meccanismi di controllo interno e procedure di 
gestione  del  rischio.  Questo  aspetto  si  concretizza  mediante  la  disciplina  sulla 
concentrazione dei rischi, inserita nell'art. 7 della Direttiva 2002/87/CE.
Il  suddetto  documento  impone  che  le  imprese  regolamentate  o  le  società  di 
partecipazione finanziaria mista riferiscano, a intervalli regolari e almeno con cadenza 
annuale,  al  coordinatore  in  merito  ad  ogni  significativa  concentrazione  dei  rischi  a 
livello  del  conglomerato  finanziario,  conformemente  alle  disposizioni  fissate  dal 
presente  articolo  e  dall'Allegato  II  della  Direttiva  Comunitaria.  Le  informazioni 
necessarie sono trasmesse al coordinatore dall'impresa regolamentata che è a capo del 
conglomerato  finanziario  o,  qualora  a  capo del  conglomerato  finanziario  non vi  sia 
un'impresa  regolamentata,  dalla  società  di  partecipazione  finanziaria  mista  o 
dall'impresa  regolamentata  appartenente  al  conglomerato  finanziario  individuato  dal 
coordinatore  previa  consultazione  delle  altre  autorità  competenti  rilevanti  e  del 
conglomerato finanziario. Le concentrazioni dei rischi sono sottoposte alla valutazione 
complessiva sotto il profilo della vigilanza da parte del coordinatore.
In  attesa  di  un  ulteriore  coordinamento  della  normativa  comunitaria,  gli  Stati 
membri possono fissare limiti quantitativi, oppure disporre altre misure di vigilanza che 
permettano di conseguire gli obiettivi di vigilanza supplementare, riguardo a qualsiasi 
concentrazione dei rischi a livello di conglomerato finanziario.
42 Si confronti con: M.C. Quirici, La nuova disciplina della vigilanza supplementare sui conglomerati  
finanziari: relativi punti di forza e di debolezza, op cit, pagg. 115-122.
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1.6.4 Operazioni intragruppo
Altro  elemento  che  deve  essere  opportunamente  valutato  sono  le  operazioni 
intragruppo,  cioè  quelle  operazioni  che  vengono svolte  tra  società  facenti  parte  del 
medesimo  conglomerato  finanziario  e  che  potrebbero  essere  causa  di  eventuali 
problematiche. Per tali operazioni, all'art. 9 della FICOD ci viene detto che, fatte salve 
le  norme  settoriali,  viene  esercitata  una  vigilanza  supplementare  sulle  operazioni 
intragruppo delle imprese regolamentate appartenenti ad un conglomerato finanziario.
Gli  Stati  membri  dispongono  che  le  imprese  regolamentate  o  le  società  di 
partecipazione  finanziaria  mista  riferiscano  al  coordinatore,  a  intervalli  regolari  e 
almeno con cadenza annuale, in merito a tutte le operazioni intragruppo significative 
delle  imprese  regolamentate  effettuate  all'interno  del  conglomerato  finanziario 
conformemente alle disposizioni fissate dal presente articolo e dall'allegato II. Fino a 
che  non  sarà  formulata  una  definizione  delle  soglie  ottimale  si  presumerà  che 
un'operazione  intragruppo  sia  significativa  se  il  suo  importo  supera  almeno  il  5  % 
dell'importo totale dei requisiti di adeguatezza patrimoniale al livello del conglomerato 
finanziario.
Nell'Allegato II, intitolato “Applicazione delle disposizioni tecniche concernenti le  
operazioni  intragruppo  e  la  concentrazione  dei  rischi”  ci  viene  detto  che:  il 
coordinatore, previa consultazione delle altre autorità competenti rilevanti, individua il 
tipo di operazioni e di rischi che le imprese regolamentate appartenenti ad un particolare 
conglomerato finanziario sono tenute a segnalare. Nel definire o nell'esprimere il loro 
parere circa il  tipo di operazioni e di rischi, il  coordinatore e le autorità competenti 
rilevanti tengono conto della specifica struttura di gruppo e di gestione del rischio del 
conglomerato  finanziario  e  definiscono  le  soglie  opportune  ponendo  a  base  i  fondi 
propri obbligatori e/o le riserve tecniche.
Nella valutazione complessiva delle operazioni intragruppo e della concentrazione 
dei rischi, il coordinatore tiene sotto controllo i possibili rischi di contagio all'interno del 
conglomerato  finanziario,  i  rischi  di  conflitto  di  interessi,  i  rischi  di  arbitraggio  tra 
norme settoriali e sul livello o volume dei rischi.
Gli  Stati  membri  hanno  facoltà  di  autorizzare  le  loro  autorità  competenti  ad 
applicare a livello del conglomerato finanziario le disposizioni delle norme settoriali in 
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materia  di  operazioni  intragruppo  e  concentrazione  dei  rischi,  al  fine  di  prevenire 
l'elusione delle norme settoriali.
1.6.5 Meccanismi di controllo interno e procedure di gestione del rischio 
Il  legislatore  comunitario,  consapevole  che  la  concentrazione  dei  rischi  in  un 
conglomerato  finanziario  è  un  aspetto  cruciale  della  vigilanza  supplementare,  ha 
sottolineato  ,  all'interno  dell'art.  9  della  Direttiva  2002/87/CE,  come  le  imprese 
regolamentate siano tenute a porre in essere adeguati meccanismi di controllo interno, 
che  devono  sommarsi  alle  procedure  di  gestione  del  rischio  comprendenti  valide 
procedure amministrative e contabili. Le procedure di gestione del rischio includono la 
presenza di:
a) governo societario e gestione sani, con l'approvazione e la revisione periodica 
delle strategie e delle politiche da parte degli appropriati organi direttivi a livello del 
conglomerato finanziario per quanto concerne tutti i rischi assunti;
b) opportune politiche di adeguatezza patrimoniale, al fine di anticipare l'impatto 
della strategia aziendale sul profilo del rischio e sui requisiti patrimoniali ;
c)  procedure  atte  ad  assicurare  che  i  sistemi  di  monitoraggio  dei  rischi  siano 
correttamente integrati nell'organizzazione aziendale e che siano prese tutte le misure 
necessarie a garantire la coerenza dei sistemi posti in essere in tutte le imprese incluse 
nel  campo  d'applicazione  della  vigilanza  supplementare,  al  fine  di  consentire  la 
quantificazione,  il  monitoraggio  e  il  controllo  dei  rischi  a  livello  del  conglomerato 
finanziario;
     d) accordi conclusi per contribuire ad adeguati regimi e piani di risanamento e di 
risoluzione delle crisi e svilupparli, se necessario.
I meccanismi di controllo interno includono:
1.meccanismi adeguati per quanto concerne l'adeguatezza patrimoniale al fine di 
individuare  e  quantificare  tutti  i  rischi  materiali  incorsi  e  stabilire  un  collegamento 
corretto tra mezzi propri e rischi;
2.valide procedure di segnalazione e contabili, atte a consentire l'accertamento, la 
quantificazione,  il  monitoraggio  e  il  controllo  delle  operazioni  intragruppo  e  della 
concentrazione dei rischi.
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Gli Stati membri provvedono affinché in ciascuna delle imprese incluse nel campo 
d'applicazione della vigilanza supplementare vengano istituiti adeguati meccanismi di 
controllo interno in grado di elaborare i dati e le informazioni pertinenti per l'esercizio 
della vigilanza supplementare. É compito del coordinatore provvedere alla valutazione 
complessiva delle procedure di gestione e dei meccanismi di controllo del rischio.
1.6.6 Il coordinatore
Uno degli aspetti più significativi della nuova normativa riguarda l’introduzione 
della figura del coordinatore, cioè dell’autorità competente cui spetta l’esercizio della 
vigilanza supplementare sull’individuato conglomerato finanziario. All’interno dell’art. 
10 viene definita tale figura come strumento per l’esercizio adeguato della vigilanza 
supplementare  sulle  imprese  regolamentate  appartenenti  ad  un  conglomerato 
finanziario. Tra le autorità competenti degli Stati membri interessati, comprese quelle 
dello Stato membro in cui la società di partecipazione finanziaria mista ha la sua sede 
principale,  è  nominato  un  unico  coordinatore,  responsabile  per  il coordinamento  e 
l’esercizio della vigilanza supplementare.
La nomina del coordinatore è pubblicata sul sito web del comitato congiunto e si 
basa sui seguenti criteri:
a) qualora a capo di un conglomerato finanziario vi sia un'impresa regolamentata, il 
compito  di  coordinatore  è  esercitato  dall'autorità  competente  che  ha  autorizzato  la 
predetta impresa regolamentata ai sensi delle pertinenti norme settoriali;
b)  qualora  a  capo  di  un  conglomerato  finanziario  non  vi  sia  un'impresa 
regolamentata,  il  compito  di  coordinatore  è  esercitato  dall'autorità  competente 
individuata  sulla  base  di  ulteriori  criteri:  i)  qualora  l'impresa  madre  di  un'impresa 
regolamentata  sia  una  società  di  partecipazione  finanziaria  mista,  il  compito  di 
coordinatore è esercitato dall'autorità competente che ha autorizzato la predetta impresa 
regolamentata  ai  sensi  delle  pertinenti  norme  settoriali;  ii)  qualora  più  imprese 
regolamentate  con  sede  principale  nella  Comunità  abbiano  come  impresa  madre  la 
stessa società di partecipazione finanziaria mista e una di queste imprese abbia ricevuto 
l'autorizzazione  nello  Stato  membro  in  cui  ha  la  sede  principale  la  società  di 
partecipazione  finanziaria  mista,  il  compito  di  coordinatore  è  esercitato  dall'autorità 
competente preposta alla vigilanza dell'impresa regolamentata autorizzata in tale Stato 
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membro;  qualora  nello  Stato  membro in  cui  la  società  di  partecipazione  finanziaria 
mista  ha  la  sua  sede  principale  siano  state  autorizzate  più  imprese  regolamentate 
operanti in diversi settori finanziari, il compito di coordinatore è esercitato dall'autorità 
competente  preposta  alla  vigilanza  sull'impresa  regolamentata  operante  nel  settore 
finanziario più importante;  qualora a capo del conglomerato finanziario vi siano più 
società di partecipazione finanziaria mista con la sede principale in diversi Stati membri 
in ciascuno dei quali sia presente un'impresa regolamentata, il compito di coordinatore è 
esercitato  dall'autorità  competente  preposta  alla  vigilanza  dell'impresa  regolamentata 
che presenti il totale dello stato patrimoniale più elevato, nel caso in cui tali imprese 
operino nello stesso settore finanziario, ovvero dall'autorità competente preposta alla 
vigilanza sull'impresa regolamentata operante nel settore finanziario più importante; iii) 
qualora più imprese regolamentate con sede principale nella Comunità abbiano come 
impresa madre la stessa società di partecipazione finanziaria mista e nessuna di queste 
imprese abbia ricevuto l'autorizzazione nello Stato membro in cui ha la sede principale 
la società di partecipazione finanziaria mista,  il  compito di coordinatore è esercitato 
dall'autorità competente che ha concesso l'autorizzazione all'impresa regolamentata che 
presenta  il  totale  dello  stato  patrimoniale  più  elevato  nel  settore  finanziario  più 
importante; iv) qualora il conglomerato finanziario sia un gruppo che non fa capo ad 
un'impresa  madre,  o  in  qualsiasi  altro  caso,  il  compito  di  coordinatore  è  esercitato 
dall'autorità competente che ha concesso l'autorizzazione all'impresa regolamentata che 
presenta  il  totale  dello  stato  patrimoniale  più  elevato  nel  settore  finanziario  più 
importante.
All’interno dell’art. 11 sono inseriti i compiti del coordinatore al fine di agevolare 
la vigilanza supplementare quali:
a) il  coordinamento della raccolta e della diffusione di informazioni pertinenti o 
essenziali sia nel quadro del normale esercizio delle proprie funzioni che nelle situazioni 
di emergenza, compresa la diffusione di informazioni importanti ai fini dell'esercizio 
della vigilanza da parte di un'autorità competente ai sensi delle norme settoriali;
b) la valutazione complessiva sotto il profilo della vigilanza e la valutazione della 
situazione finanziaria di un conglomerato finanziario;
c)  la  valutazione  dell'osservanza  delle  disposizioni  in  materia  di  adeguatezza 
patrimoniale, di concentrazione dei rischi e di operazioni intragruppo;
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d)  la  valutazione  della  struttura,  dell'organizzazione  e  del  sistema  di  controllo 
interno del conglomerato finanziario;
e) la pianificazione e il coordinamento delle attività di vigilanza sia nel quadro del 
normale  esercizio  delle  proprie  funzioni  sia  in  situazioni  di  emergenza,  in 
collaborazione con le autorità competenti rilevanti;
f)  altri  compiti,  misure  e  decisioni  assegnati  al  coordinatore  dalla  direttiva  o 
derivanti dalla sua attuazione.
La  presenza  di  un  coordinatore  con  specifici  compiti  in  materia  di  vigilanza 
supplementare sulle imprese regolamentate appartenenti ad un conglomerato finanziario 
lascia immutati i compiti e le responsabilità spettanti alle autorità competenti ai sensi 
delle norme sulla vigilanza settoriale, dal momento che al coordinatore sono attribuiti 
specifici compiti sono in materia di vigilanza supplementare a livello di conglomerato 
finanziario.
1.6.7 La cooperazione e scambio di informazioni tra le Autorità competenti
Un altro punto di  forza della FICOD è rappresentato dall'obbligo di una stretta 
cooperazione posto alle autorità competenti preposte all'esercizio della vigilanza sulle 
imprese  regolamentate  appartenenti  ad  un  conglomerato  finanziario  e  l'autorità 
competente designata come coordinatore di detto conglomerato finanziario.  É chiaro 
che la cooperazione e lo scambio di informazioni rappresentino un fattore essenziale per 
l'esercizio efficiente di ogni attività di vigilanza e ciò vale, a maggior ragione, nel caso 
della vigilanza supplementare.
Nell'art. 12 della Direttiva comunitaria ci viene detto che, fatte salve le rispettive 
responsabilità, definite dalle norme settoriali, tali autorità, abbiano sede o meno nello 
stesso Stato membro, si  forniscono reciprocamente tutte le informazioni essenziali  o 
pertinenti all'esercizio dei rispettivi compiti di vigilanza, ai sensi delle norme settoriali e 
della  presente  direttiva.  A  tale  riguardo,  le  autorità  competenti  e  il  coordinatore 
comunicano  a  richiesta  tutte  le  informazioni  pertinenti  e  comunicano  di  propria 
iniziativa tutte le informazioni essenziali. La cooperazione prevede almeno la raccolta e 
lo scambio di informazioni in merito ai seguenti elementi:
a) l'accertamento della struttura del gruppo e l'individuazione di tutte le principali 
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imprese appartenenti al conglomerato finanziario, nonché delle autorità competenti delle 
imprese regolamentate del gruppo;
b) le strategie del conglomerato finanziario;
c) la situazione finanziaria del conglomerato finanziario, in particolare per quanto 
attiene all'adeguatezza patrimoniale, alle operazioni intragruppo, alla concentrazione dei 
rischi e alla redditività;
d) i principali azionisti e i dirigenti del conglomerato finanziario;
e) l'organizzazione, i sistemi di gestione del rischio e di controllo interno a livello 
del conglomerato finanziario;
f) le procedure per la raccolta di informazioni presso le imprese appartenenti al 
conglomerato finanziario e la verifica di tali informazioni;
g)  i  problemi  incontrati  dalle  imprese  regolamentate  o  da  altre  imprese  del 
conglomerato  finanziario,  suscettibili  di  arrecare  un  serio  pregiudizio  alle  imprese 
regolamentate;
h) le sanzioni di rilevante entità e i provvedimenti straordinari adottati dalle autorità 
competenti in conformità delle norme settoriali o della presente direttiva.
Nella misura in cui ciò sia necessario per l’assolvimento dei rispettivi compiti e 
nell’osservanza delle norme di settore, le autorità competenti possono inoltre scambiare 
informazioni  riguardanti  le  imprese  regolamentate  appartenenti  ad  un  conglomerato 
finanziario con le seguenti autorità: banche centrali dei singoli Paesi, Sistema europeo 
di banche centrali, Banca centrale europea e Comitato europeo per il rischio sistemico.
É inoltre previsto che, prima di adottare una decisione, qualora tale decisione abbia 
rilevanza per l'esercizio dei compiti  di  vigilanza di altre  autorità  competenti,  e fatte 
salve le rispettive responsabilità definite dalle norme settoriali, le autorità competenti 
interessate si consultano in merito ai seguenti elementi:
a)  mutamenti  nell'azionariato  e  nella  struttura  organizzativa  e  gestionale  delle 
imprese  regolamentate  appartenenti  ad un conglomerato  finanziario,  che  necessitano 
dell'approvazione ovvero dell'autorizzazione delle autorità competenti;
b) le sanzioni di rilevante entità e i provvedimenti straordinari adottati dalle autorità 
competenti.
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Un'autorità competente può decidere di non procedere a consultazioni in situazioni 
di urgenza o qualora ciò possa compromettere l'efficacia delle decisioni. In tal caso, 
l'autorità competente informa senza indugio le altre autorità competenti.
Il coordinatore può chiedere alle autorità competenti dello Stato membro in cui ha 
la  sede principale  un'impresa madre,  le  quali  non esercitino esse stesse la  vigilanza 
supplementare,  di  sollecitare  dall'impresa  madre  tutte  le  informazioni  pertinenti  per 
l'esercizio dei suoi compiti di coordinamento. Qualora le informazioni siano già state 
fornite  ad  un'autorità  competente  le  autorità  competenti  preposte  all'esercizio  della 
vigilanza supplementare possono indirizzare direttamente a tale autorità la richiesta di 
informazioni.
Gli Stati membri autorizzano lo scambio di informazioni tra le rispettive autorità 
competenti  nonché  tra  le  loro  autorità  competenti  e  altre  autorità.  La  raccolta  o  il 
possesso  di  informazioni  concernenti  imprese  appartenenti  ad  un  conglomerato 
finanziario,  diverse  dalle  imprese  regolamentate,  non implica  in  alcun modo che  le 
autorità  competenti  siano  tenute  ad  esercitare  compiti  di  vigilanza  su  tali  imprese 
considerate individualmente.
Alle  informazioni  ricevute  nell'ambito  della  vigilanza  supplementare,  ed  in 
particolare allo scambio di informazioni tra autorità competenti e tra autorità competenti 
e altre autorità, previsti dalla presente direttiva, si applicano le disposizioni sul segreto 
d'ufficio e sulla comunicazione di informazioni riservate stabilite dalle norme settoriali.
Negli articoli successivi della Direttiva 2002/87/CE viene sottolineato il concetto 
secondo cui,  al  fine di  garantire  l'accesso a tali  informazioni,  è previsto che nessun 
ostacolo di natura giuridica può essere posto per impedirne lo scambio tra le persone 
fisiche e giuridiche,  regolamentate  o meno,  che ricadano nel campo di applicazione 
della disciplina in esame. Inoltre,  se nel dare esecuzione della direttiva in esame, le 
autorità  competenti  desiderino  verificare  le  informazioni  riguardanti  un'impresa, 
regolamentata o non, appartenente ad un conglomerato finanziario e situata in un altro 
Stato membro, esse possono chiedere alle autorità competenti dell'altro Stato membro di 
effettuare la verifica. Le autorità che ricevono la richiesta di verifica danno seguito a 
questa o procedendo direttamente alla verifica o consentendo ad un revisore o ad un 
esperto di procedervi o autorizzando l'autorità richiedente a procedere essa stessa alla 
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verifica43.
1.6.8 Il rapporto con i Paesi terzi
La FICOD, agli artt. 18 e 19 affronta anche il caso in cui imprese regolamentate, 
individuabili  come facenti  parte  di  un conglomerato finanziario,  abbiano un'impresa 
madre con sede al di fuori della Comunità Europea. Fatte salve le norme di settore, le 
autorità competenti devono verificare se le imprese regolamentate la cui impresa madre 
abbia  la  sede  principale  in  un  paese  terzo  siano  sottoposte  a  vigilanza  da  parte  di 
un’autorità  competente  di  detto  paese  terzo.  La  verifica  è  effettuata  dall’autorità 
competente  (il  coordinatore),  su richiesta  dell’impresa  madre  o di  qualsiasi  impresa 
regolamentata autorizzata nell’Unione o di sua iniziativa. É il coordinatore che consulta 
le  altre  autorità  competenti  rilevanti  e  compie ogni  sforzo per rispettare  i  pertinenti 
orientamenti  applicabili  forniti  dal  comitato congiunto per  i  conglomerati  finanziari, 
prima di procedere alla verifica.
Quello  che  si  richiede  è  che  le  imprese  regolamentate  con  sede  al  di  fuori 
dell'Unione  Europea  abbiamo  una  vigilanza  almeno  “equivalente”  a  quella  prevista 
dalla  direttiva in  esame,  cioè si  richiede che siano raggiunti  i  medesimi risultati  ed 
obiettivi. In mancanza di tale equivalenza gli Stati membri applicano per analogia alle 
imprese  regolamentate  le  disposizioni  in  materia  di  vigilanza  supplementare  sulle 
imprese regolamentate.
In  alternativa  gli  Stati  membri  autorizzano  le  rispettive  autorità  competenti  ad 
applicare  altri  metodi,  idonei  a  garantire  un'adeguata  vigilanza  supplementare,  sulle 
imprese regolamentate appartenenti ad un conglomerato finanziario. Tali metodi devono 
essere concordati dal coordinatore, previa consultazione delle altre autorità competenti 
rilevanti.  In  particolare,  le  autorità  competenti  possono disporre la  creazione  di  una 
società  di  partecipazione  finanziaria  mista  con  sede  principale  nella  Comunità,  e 
possono applicare la disciplina inserita nella direttiva sulla vigilanza supplementare alle 
imprese  regolamentate  appartenenti  al  conglomerato  finanziario  facenti  capo  a  tale 
società di partecipazione.
I metodi devono consentire di conseguire gli obiettivi di vigilanza supplementare 
43 Si confronti con: Maria Cristina Quirici,La nuova disciplina della vigilanza supplementare sui  
conglomerati finanziari: relativi punti di forza e di debolezza, op cit, pagg. 112-122.
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fissati dalla direttiva e devono essere comunicati alle autorità competenti interessate e 
alla Commissione.
La FICOD inoltre prevede che la Commissione europea sui conglomerati finanziari 
abbia la possibilità di esprimere il proprio parere sulla vigilanza supplementare posta in 
essere  dalle  autorità  competenti  di  paesi  terzi  in  modo  da  raggiungere  gli  obiettivi 
stabiliti  nella  medesima  direttiva44.  La  commissione  deve  poi  tenere  costantemente 
aggiornato, con scadenze prefissate, il rapporto e deve essere pronta a modificarlo in 
caso di cambiamenti nelle normative di vigilanza del paese terzo. Tale rapporto deve 
essere tenuto in considerazione per le proprie scelte dal coordinatore quando esprime il 
giudizio se un conglomerato finanziario, avente la capogruppo situata in un paese terzo, 
sia soggetto ad una supervisione almeno equivalente alla nostra nel suo paese45.
La Commissione è assistita da un Comitato per i conglomerati finanziari che deve 
provvedere  ad  adottare  un  proprio  regolamento  interno.  Quest'ultimo  può  fornire 
indicazioni generali per stabilire se i regimi di vigilanza supplementare delle autorità 
competenti  dei  paesi terzi  siano in grado di  raggiungere gli  obiettivi  della  vigilanza 
supplementare definite nella Direttiva 2002/87/CE riguardo alle imprese regolamentate 
appartenenti ad un conglomerato finanziario, al capo del quale vi sia un'impresa con 
sede al di fuori della Comunità Europea. Il Comitato ha quindi il compito di riesaminare 
regolarmente  tali  indicazioni  e  deve  tener  conto  di  ogni  modifica  della  vigilanza 
supplementare effettuata dalle autorità competenti in questione. Gli Stati membri, d'altro 
canto, devono tener informato il Comitato sui principi applicati in merito alla vigilanza 
sulle operazioni intragruppo e la concentrazione dei rischi.
Per  quanto  riguarda  le  modalità  di  cooperazione con le  autorità  competenti  dei 
paesi  terzi,  è  previsto  che  siano  la  Commissione  Europea,  il  Comitato  consultivo 
bancario, il Comitato delle assicurazioni ed il Comitato per i conglomerati finanziari ad 
44 Si confronti con: Maria Cristina Quirici, La nuova disciplina della vigilanza supplementare sui  
conglomerati finanziari: relativi punti di forza e di debolezza, op cit, pagg. 122-125.
45 La direttiva comunitaria, all'art. 29, prevede l'introduzione dell'art. 56a all'interno della precedente 
direttiva 2000/12/CE. In questo nuovo articolo si stabilisce che il Comitato consultivo bancario (Bank 
Advisory Committee) può dare il suo parere circa la possibilità, per le metodologie di supervisione 
consolidata della autorità competenti di paesi terzi, di raggiungere gli obiettivi perseguiti dalla 
direttiva 2002/87/CE in materia di vigilanza supplementare.
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esaminare il risultato dei negoziati e la situazione che ne deriva46.
1.7 Il recepimento della Direttiva 2002/87/CE in Italia: il Decreto  
Legislativo n°142 del 30 maggio 2005
Il legislatore italiano ha provveduto al recepimento della Direttiva comunitaria con 
il  Decreto  Legislativo  del  30  maggio  200547,  n°  142,  intitolato  “Attuazione  della  
direttiva  2002/87/CE relativa  alla  vigilanza  supplementare  sugli  enti  creditizi,  sulle  
imprese  di  assicurazione  e  sulle  imprese  di  investimento  appartenenti  ad  un 
conglomerato finanziario, nonche' all'istituto della consultazione preliminare in tema di  
assicurazioni”  e  pubblicato  sulla  Gazzetta  Ufficiale  n°  171  il  25  luglio  2005  (il 
recepimento della Direttiva comunitaria è avvenuto in ritardo rispetto alla data che era 
stata indicata dell'11 agosto 2004).
Il testo del Decreto Legislativo ricalca in maniera fedele la normativa comunitaria 
pertanto, così come viene richiesto nel testo comunitario, viene esplicitato l'obbligo per 
le autorità di vigilanza italiane competenti di collaborare nello scambio di informazioni 
con le altre autorità di vigilanza e viene sottolineato che tra di esse non può esservi il  
“segreto d'ufficio”.
Per quanto concerne i requisiti di adeguatezza patrimoniale viene stabilito, all'art. 7 
del  Decreto  Legislativo,  che  “Le  imprese  regolamentate  appartenenti  a  un  
conglomerato finanziario assicurano, mediante un'appropriata politica di adeguatezza  
patrimoniale  a  livello  di  conglomerato  finanziario,  che  il  totale  dei  mezzi  propri  
disponibili  a  livello  di  conglomerato  finanziario  sia  in  ogni  momento  almeno  
equivalente  ai  requisiti  di  adeguatezza  patrimoniale  stabiliti  sulla  base  di  uno  dei  
metodi  di  calcolo indicati  nell'allegato.  Il  coordinatore,  previa consultazione con le  
altre autorità competenti rilevanti e con il conglomerato finanziario stesso, individua il  
metodo di calcolo da applicare.
46 In particolare la Commissione Europea sui conglomerati finanziari e il Comitato consultivo bancario 
hanno deciso di analizzare e di dare un parere in merito alla situazione della supervisione in Svizzera e 
negli Stati Uniti d'America, a causa dell'importanza economica dei gruppi appartenenti ai suddetti 
Paesi operanti in Europa. Il rapporto per le autorità di vigilanza europee, con cui si esprime il parere 
positivo sulla parificazione degli obiettivi della normativa americana e di quelli espressi dalla direttiva 
2002/87/CE, è stato pubblicato il 6 luglio 2004, l'analogo sulla situazione svizzera è stato pubblicato il 
15 giugno 2004.
47 Per la consultazione integrale del testo del Decreto legislativo si veda: 
http://www.gazzettaufficiale.it/eli/id/2005/07/25/005G0164/sg.
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Il  coordinatore valuta i  requisiti  di  adeguatezza patrimoniale  del conglomerato  
finanziario e verifica che il calcolo dei requisiti sia effettuato almeno una volta l'anno 
dalle imprese regolamentate o dalla società di partecipazione finanziaria mista.  Ai fini  
del  calcolo  dei  requisiti  di  adeguatezza patrimoniale  sono incluse nell'ambito della  
vigilanza supplementare tutte le imprese appartenenti al settore finanziario”.
Anche  in  questo  caso,  così  come  nella  direttiva  2002/87/CE,  assistiamo  ad 
un'equiparazione dei metodi di calcolo dell'adeguatezza patrimoniale non andando ad 
eliminare i motivi di perplessità che già si erano sviluppati con la precedente direttiva.
Dato che la Direttiva comunitaria, all'art. 7, lasciava ampio spazio di manovra ai 
legislatori  nazionali  nel  fissare  limiti  quantitativi  più  stringenti  o  ad  autorizzare  le 
proprie autorità competenti a fissare dei limiti quantitativi, è possibile rilevare come la 
scelta effettuata dal nostro legislatore sia stata quella di delegare il compito di simili 
decisioni  “alle autorità di vigilanza competenti rilevanti, le quali, mediante specifici  
accordi  di  coordinamento,  possono  disporre  limiti  quantitativi  che  permettano  di  
conseguire gli obiettivi di vigilanza supplementare, riguardo a qualsiasi concentrazione 
dei rischi a livello di conglomerato finanziario” (art. 8,comma 4, D. Lgs. 142/2005)48.
Al fine di adempiere all'obbligo imposto agli Stati membri di fornire informazioni 
al Comitato sui conglomerati finanziari sui principi applicati in merito alla vigilanza 
supplementare sulle operazioni intragruppo il legislatore italiano prevede che le autorità 
di vigilanza italiane debbano rendere noto al Ministero dell'Economia e delle Finanze i 
principi applicati in materia.
Per la completa integrazione delle nuove disposizioni, il  decreto prevede, all'art. 
1649,  la  modifica  della  disciplina  della  vigilanza  sulle  assicurazioni,  andando  ad 
introdurre nuovi schemi di comportamento da parte dell'ISVAP (oggi IVASS), essendo 
previsto che essa debba consultare in via preliminare le autorità competenti degli altri 
48 Il D. Lgs. 142/2005 dopo aver stabilito all'art. 7 che “il coordinatore valuta i requisiti di adeguatezza 
patrimoniale del conglomerato finanziario e verifica che il calcolo dei requisiti sia effettuato almeno 
una volta all'anno (…)” , al seguente art. 8, comma 2, dispone che “il coordinatore, previa 
consultazione delle altre autorità competenti, individua il tipo di rischi che le imprese regolamentate 
appartenenti ad un conglomerato finanziario sono tenute a segnalare, tenendo conto della struttura di 
gruppo e di gestione del rischio del conglomerato finanziario; inoltre sarà sempre il coordinatore ad 
effettuare la valutazione complessiva della concentrazione dei rischi e a definire la soglia di 
significatività, previa consultazione delle altre autorità competenti e dello stesso conglomerato, 
ponendo come base i fondi propri obbligatori o le riserve tecniche”.
49 Modifiche al decreto legislativo 17 marzo 1995, n° 174.
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Stati  membri  in  merito  al  rilascio  dell'autorizzazione  a  qualsiasi  impresa  di 
assicurazione che si trovi in una delle seguenti condizioni:
a)  sia  controllata  da  un'impresa  di  assicurazione  autorizzata  in  un  altro  Stato 
membro;
b)  sia  controllata  da  un'impresa  che  controlla  un'altra  impresa  di  assicurazione 
autorizzata in un altro Stato membro;
c) sia controllata dalla stessa persona, fisica o giuridica, che controlla un'impresa di 
assicurazione autorizzata in un altro Stato membro.
L'ISVAP, altresì, consulta in via preliminare le autorità competenti degli  altri Stati 
membri preposte alla vigilanza degli enti  creditizi e delle imprese di investimento in 
merito al rilascio dell'autorizzazione ad un'impresa di assicurazione che si trovi in una 
delle seguenti situazioni:
a)  sia  controllata  da  una  banca  o  da  un'impresa  di  investimento  autorizzata 
nell'Unione europea;
b)  sia  controllata  da  un'impresa  che  controlla  una  banca  o  un'impresa  di 
investimento autorizzata nell'Unione europea;
c) sia controllata dalla stessa persona, fisica o giuridica, che controlla una banca o 
un'impresa di  investimento autorizzata nell'Unione europea.
É inoltre richiesto che l'ISVAP scambi e fornisca le informazioni con le autorità cui 
compete  la  vigilanza  supplementare,  al  fine  di  valutare  l'idoneità  degli  azionisti,  la 
reputazione  e  l'esperienza  dei  soggetti  ai  quali  sono  attribuite  le  funzioni  di 
amministrazione e di direzione partecipanti alla gestione di un'altra impresa dello stesso 
gruppo,  anche  ai  fini  delle  verifiche  delle  condizioni  di  accesso  e  di  esercizio 
dell'attività.
1.8 Revisioni alla Direttiva 2002/87/CE: la Direttiva 2011/89/EU 
(FICOD1)
La  revisione  della  Direttiva  2002/87/CE  è  avvenuta  con  l'emanazione  della 
Direttiva  Comunitaria  2011/89/EU  del  Parlamento  Europeo  e  del  Consiglio  del  16 
novembre  2011  “relativa  alla  vigilanza  supplementare  sulle  imprese  finanziarie  
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appartenenti ad un conglomerato finanziario50”.
La revisione  si  è  resa necessaria  in  considerazione  della  sostanziale  evoluzione 
delle dinamiche di mercato in cui i conglomerati finanziari si sono trovati ad operare 
dall'entrata in vigore della Direttiva nel 2002. La crisi finanziaria ha evidenziato, inoltre, 
come i rischi di gruppo si siano manifestati in tutto il settore finanziario, dimostrando 
l'importanza della vigilanza a livello di gruppo, su tali interconnessioni, all'interno dei 
gruppi finanziari e tra istituti, a integrazione dei requisiti prudenziali dei singolo settori.
L'approccio della nuova direttiva sui conglomerati finanziari (FICOD1) si basa sui 
principi pubblicati nel settembre 201251 che riguardavano, da un lato, l'inclusione delle 
imprese non regolamentate nell'ambito di applicazione della vigilanza supplementare, 
allo scopo di coprire l'intero spettro di rischi a cui un gruppo finanziario è o potrebbe 
essere esposto; dall'altro,  la necessità  di  individuare l'entità responsabile  del  rispetto 
degli obblighi del gruppo.
Per  loro  natura  le  disposizioni  della  FICOD  hanno  carattere  supplementare  e 
integrano quelle a cui sono soggetti gli enti creditizi, le imprese di assicurazione e le 
imprese di investimento in conformità alle rispettive norme prudenziali. Le modifiche 
apportate alla Financial Conglomerates Directive non saranno però effettive prima della 
metà del 2013 e, per tale motivo, non sarà possibile esaminare a pieno gli effetti pratici 
prima della fine del 2014; più nello specifico, secondo il parere espresso dal Comitato 
Congiunto sui conglomerati finanziari, dalle Autorità di vigilanza, attraverso il parere 
delle  Autorità  europee  di  vigilanza  indirizzato  alla  Commissione,  e  dalle  imprese 
interessate,  per  determinare  il  momento  migliore  per  procedere  alla  revisione  della 
FICOD bisognerà attendere che la normativa settoriale sia stata adottata e applicata da 
tutti i Paesi.
1.8.1 Estensione dell'ambito di applicazione della Direttiva
Abbiamo  sopra  analizzato  il  fatto  che  la  nuova  Direttiva  si  ponga  due  diversi 
obiettivi;  il  primo,  che  riguarda  l'ampliamento  dei  soggetti  a  cui  le  vigilanza 
supplementare deve essere rivolta, deriva dal fatto che gran parte dei gruppi operanti nel 




settore finanziario è  soggetto ad un'ampia gamma di autorizzazioni,  con l'attenzione 
posta sulla vigilanza di un solo tipo di impresa autorizzata, vengono di fatto ignorati 
altri  fattori  che  potrebbero  avere  un  impatto  significativo  sul  profilo  di  rischio  del 
gruppo, nel suo complesso.
Approcci frammentari alla vigilanza non sono sufficienti per affrontare le sfide in 
materia  di  vigilanza poste  dalle  attuali  strutture di  gruppo.  Lo scopo della  Direttiva 
2011/89/EU è  quello  di  rafforzare  e  completare  l'insieme di  norme già  applicate  ai 
gruppi finanziari, sia a livello settoriale che transfrontaliero.
1.8.1.1 Estensione alle imprese non regolamentate, incluse quelle che non  
svolgono attività finanziarie
Per poter affrontare i  rischi di gruppo la vigilanza dovrebbe esercitarsi su tutte le 
imprese  del  gruppo  pertinenti  per  il  profilo  di  rischio  delle  imprese  regolamentate 
all’interno del gruppo stesso52. Sono incluse le imprese non direttamente regolamentate 
a livello prudenziale, anche se svolgono attività esterne al settore finanziario, incluse le 
società  di  partecipazione  non  regolamentate  e  le  imprese  madri  capogruppo.  Ogni 
impresa non regolamentata può presentare vari rischi per un conglomerato, e ognuna 
può richiedere un’analisi e un trattamento distinti.
Tra le imprese non regolamentate rivestono una particolare importanza le  società 
veicolo53. Il numero di queste società e la loro complessità strutturale sono aumentati 
sensibilmente prima della crisi finanziaria del 2007, di pari passo con la crescita dei 
mercati delle cartolarizzazioni e dei prodotti finanziari strutturati. Sebbene l’uso delle 
società veicolo offra dei vantaggi senza essere intrinsecamente problematico, la crisi ha 
mostrato come una gestione carente del rischio e l’erronea interpretazione dei rischi 
delle  società  veicolo  possano  generare  perturbazioni  e  fallimenti  nei  mercati.  La 
relazione  sulle  società  veicolo  del  200954 del  forum  congiunto  ha  sottolineato  la 
necessità di una sorveglianza rafforzata dei rapporti infragruppo con tali società.
52  Si veda: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0785:FIN:IT:HTML 
(paragrafo 2.1.2.)
53  Società che ha per oggetto esclusivo la realizzazione di una o più operazioni di cartolarizzazione e che, 
in tale ambito, emette strumenti finanziari negoziabili. 
54  Confrontare con: http://www.bis.org/publ/joint23.pdf.
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1.8.1.2 Estensione dell'ambito di applicazione ai conglomerati finanziari di  
rilevanza sistemica
Le sfide legate alla vigilanza dei conglomerati sono più evidenti per quei gruppi 
che,  per dimensioni,  interconnessioni e complessità sono vulnerabili  e rappresentano 
una fonte di rischio sistemico55.
Gli  istituti  finanziari  di  importanza  sistemica  dovrebbero  essere  soggetti  a  un 
maggior grado di vigilanza attraverso l’applicazione del quadro di Solvency II, sia a 
livello individuale che di gruppo-consolidato. Se poi gli istituti finanziari di importanza 
sistemica sono conglomerati, troverebbe applicazione anche la vigilanza supplementare 
ai  sensi  della  FICOD.  Anche  se  gran  parte  degli  istituti  finanziari  di  importanza 
sistemica  sono  conglomerati,  non  tutti  lo  sono.  Inoltre,  i  rischi  sistemici  non 
equivalgono  necessariamente  ai  rischi  di  gruppo.  Pertanto,  non  sembra  ragionevole 
cercare di estendere l’ambito di applicazione della FICOD a tutti gli istituti finanziari di 
importanza sistemica.
1.8.2 Profili innovativi della Direttiva 2011/89/EU
Dopo aver analizzato l'ampliamento dei soggetti cui la direttiva comunitaria del 
2011 auspica è opportuno osservare come la  FICOD1 abbia impattato sui  principali 
aspetti della conglomerazione.
In  merito  al  concetto  di  adeguatezza  patrimoniale la  nuova  normativa  lascia 
immutato quanto già era stato prescritto dalla Direttiva 2002/87/CE, andando però ad 
incidere sulle imprese che vengono incluse nell'ambito della vigilanza supplementare, 
nella  forma  e  nella  portata.  La  Tabella  sottostante  riporta  il  cambiamento  che  è 
intercorso nell'applicazione delle due direttive comunitarie:
55 Si veda: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0785:FIN:IT:HTML 
(paragrafo 2.1.3.)
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Tabella 3: modifica dei soggetti cui si rivolge la vigilanza supplementare
Direttiva 2002/87/CE Direttiva 2011/89/EU
Ai  fini  del  calcolo  dei  requisiti  di  adeguatezza 
patrimoniale di cui al paragrafo 2, primo comma, 
le  seguenti  imprese vengono incluse nell'ambito 
della vigilanza supplementare:
a)  un  ente  creditizio,  un  ente  finanziario  o 
un'impresa di servizi bancari ausiliari;
b)  un'impresa  di  assicurazione,  un'impresa  di 
riassicurazione  o  una  società  di  partecipazione 
assicurativa;
c)  un'impresa  di  investimento  o  un  ente 
finanziario;
d) una società di partecipazione finanziaria mista.
Ai fini del calcolo dei requisiti di adeguatezza 
patrimoniale  di  cui  al  paragrafo  2,  primo 
comma,  le  seguenti  imprese  sono  incluse 
nell’ambito della vigilanza supplementare:
a)  un  ente  creditizio,  un  ente  finanziario  o 
un’impresa di servizi ausiliari;
b)  un’impresa di  assicurazione,  un’impresa di 
riassicurazione o una società di partecipazione 
assicurativa;
c) un’impresa di investimento;
d)  una  società  di  partecipazione  finanziaria 
mista.
Fonte: elaborazione dal testo integrale della direttiva 2011/89/EU  
Come è sottolineato nella tabella alla lettera a) i servizi bancari ausiliari vengono 
trasformati in servizi ausiliari e alla lettera c) scompare la presenza degli enti a carattere 
finanziario.  Rimangono immutati  i  metodi  di  calcolo  del  patrimonio  di  adeguatezza 
supplementare per i conglomerati finanziari.
Per quanto riguarda il  tema della  concentrazione dei rischi  e delle operazioni 
intragruppo, rispettivamente agli articoli 7 ed 8 della Direttiva 2002/87/CE, è aggiunto 
un  ulteriore  paragrafo  nel  quale  viene  specificato  che  “Le  Autorità  di  Vigilanza 
emanano,  tramite  il  Comitato  Congiunto,  orientamenti  comuni  finalizzati  alla 
convergenza delle prassi di vigilanza per quanto concerne l’applicazione della vigilanza 
supplementare sulla concentrazione dei rischi56”.
La nuova Direttiva incide, in modo più considerevole, sul tema dei meccanismi di 
controllo interno in quanto inserisce che “gli Stati membri prescrivono che le imprese 
regolamentate, a  livello  di  conglomerato  finanziario,  forniscano  periodicamente 
all’autorità competente informazioni relative alla propria forma giuridica e struttura di 
governo societario e organizzativa, incluse tutte le imprese regolamentate, le imprese 
figlie non regolamentate e le agenzie significative.
56 Cfr: http://www.bastianini.info/2011/2011L0089.htm (articolo 7).
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Gli  Stati  membri  prescrivono  che  le  imprese  regolamentate,  a  livello  di 
conglomerato finanziario, rendano pubbliche annualmente, in forma integrale o tramite 
riferimento a informazioni equivalenti, una descrizione della propria forma giuridica e 
della propria struttura di governo societario e organizzativa.”
Inoltre  viene  aggiunto  il  seguente  paragrafo:  “Le  autorità  competenti  allineano 
l’applicazione della vigilanza supplementare sui meccanismi di controllo interno e sulle 
procedure di gestione del rischio alle procedure di riesame delle autorità di vigilanza. A 
tal fine, le Autorità di vigilanza emanano, tramite il Comitato Congiunto, orientamenti 
comuni  finalizzati  alla  convergenza  delle  prassi  di  vigilanza  per  quanto  concerne 
l’applicazione della vigilanza supplementare sui meccanismi di controllo interno e sulle 
procedure di gestione del rischio.”
Infine viene inserito un nuovo articolo, il 9 ter intitolato “Prove di stress” in cui il 
legislatore  comunitario  ci  dice  che  “  gli  Stati  membri  possono  prevedere  che  il 
coordinatore  assicuri  la  periodica  effettuazione  di  opportune  prove  di  stress  sui 
conglomerati finanziari. Essi prevedono che le autorità competenti rilevanti cooperino 
pienamente con il coordinatore.
Ai fini delle prove di stress a livello dell’Unione, le Autorità di Vigilanza possono, 
tramite il Comitato Congiunto e in cooperazione con il Comitato europeo per il rischio 
sistemico,  sviluppare  parametri  supplementari  che  tengano conto  dei  rischi  specifici 
associati ai conglomerati finanziari. Il coordinatore comunica i risultati delle prove di 
stress al Comitato Congiunto.”
In merito alla figura del  Coordinatore  (artt. 10 e 11), non sono inseriti profondi 
cambiamenti,  però viene aggiunto un intero paragrafo in  merito  alle  funzioni  che il 
coordinatore deve svolgere in cui viene esplicitato che: “La collaborazione richiesta ai 
sensi della presente sezione e l’esercizio dei compiti  del coordinatore e,  fatti  salvi i 
requisiti  di  riservatezza  e  compatibilità  con  la  legislazione  dell’Unione,  il  grado 
adeguato di coordinamento e collaborazione con le autorità di vigilanza competenti di 
paesi  terzi,  laddove  appropriato,  sono  assicurati  tramite  collegi.  Gli  accordi  di 
coordinamento sono rispecchiati separatamente in accordi scritti di coordinamento  Il 
coordinatore,  in  qualità  di  presidente  di  un  collegio  decide  quali  altre  autorità 
competenti partecipano alle riunioni o alle attività del collegio stesso”.
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Per ciò che concerne la cooperazione e lo scambio di informazioni viene inserito 
all'interno  dell'articolo  12  bis  il  seguente  paragrafo:  “I  coordinatori  forniscono  al 
comitato  congiunto  tutte  le  informazioni  necessarie.  Il  comitato  congiunto,  inoltre, 
mette  a  disposizione  delle  autorità  competenti  le  informazioni  relative  alla  forma 
giuridica  e  alla  struttura  di  governo  societario  e  organizzativa  dei  conglomerati 
finanziari.”
Viene inoltre inserito l'articolo 12 ter definito  Orientamenti comuni  in cui si dice 
che:  “Le autorità  di  vigilanza,  tramite il  comitato congiunto,  elaborano orientamenti 
comuni  sulle  modalità  di  conduzione,  da  parte  dell’autorità  competente,  delle 
valutazioni basate sul rischio applicabili ai conglomerati finanziari.  Tali orientamenti 
assicurano,  in  particolare,  che  le  valutazioni  basate  sul  rischio  includano  appositi 
strumenti atti a garantire la possibilità di valutare i rischi di gruppo cui sono esposti i 
conglomerati finanziari.
 Le  autorità  di  vigilanza  emanano,  tramite  il  comitato  congiunto,  orientamenti 
comuni  finalizzati  a  elaborare  prassi  di  vigilanza  che  permettano  alla  vigilanza 
supplementare  delle  società  di  partecipazione  finanziaria  mista  di  integrare 
opportunamente,  a  seconda  dei  casi,  la  vigilanza  di  gruppo  o  la  vigilanza  su  base 
consolidata. Gli orientamenti permettono all’azione di vigilanza di ricomprendere tutti i 
pertinenti rischi eliminando al tempo stesso la possibilità di duplicazioni di vigilanza e 
prudenziali.”
Dell'articolo 18 viene modificato il titolo si passa da Imprese madri con sede al di  
fuori della Comunità, come previsto dalla direttiva 2002/87/CE, a Imprese madri in un  
paese terzo, della direttiva 2011/89/EU.
1.9 Alcune considerazioni di sintesi
Nonostante il panorama della conglomerazione abbia mostrato notevoli lacune, 
specialmente durante gli anni della crisi finanziari, troppo limitate sono state le azioni 
poste in essere dagli organi comunitari per cercare di superarle. L'unico passo in avanti 
che è stato fatto riguarda l'estensione della vigilanza supplementare a particolari 
categorie di soggetti e, più in particolare, alle imprese non regolamentate o che non 
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svolgono attività finanziarie (come le SPV, molto presenti prima dello scoppio della 
crisi) e ai conglomerati di rilevanza sistemica, cioè a quei gruppi che, per dimensione e 
per complessità, potrebbero causare un rischio sistemico.
Analizziamo adesso i punti di forza e di debolezza delle varie normative.
Punti di forza:
➢ Definizione univoca di conglomerato finanziario non solo in termini qualitativi, 
ma anche quantitativi che presuppongono la presenza di determinate soglie prefissate 
(FICOD);
➢  Obblighi informativi tra Coordinatore e le Autorità di Vigilanza Europee, 
dapprima definiti nella FICOD, ma poi ampliati con la FICOD1;
➢ Presenza di un Coordinatore, cioè dell’autorità competente cui spetta l’esercizio 
della vigilanza supplementare sull’individuato conglomerato finanziario (FICOD);
➢  Patrimonio Supplementare che deve essere detenuto dal conglomerato per far 
fronte ai rischi tipici della sua attività, patrimonio separato dai patrimoni di vigilanza 
imposti alle singole imprese del Gruppo dalle rispettive Autorità di Vigilanza.
Punti di debolezza:
➢ Difficoltà nel far dialogare tra loro Autorità di Vigilanza appartenenti a Paesi 
differenti;
➢  I requisiti imposti per la vigilanza supplementare sono solamente di tipo 
qualitativo e non quantitativo, ciò implica un'assenza di oggettività nel momento in cui 
debbano essere adottati;
➢  I metodi di calcolo del patrimonio supplementare sono tra loro equiparati, ma 
nella realtà, applicare uno o l'altro comporta accantonare differenti quote di patrimonio, 
dunque si rende necessario stabilire un unico metodo applicabile o, tutt'al più, stabilire 
una gerarchia tra i vari metodi già definiti.
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CAPITOLO SECONDO
EVOLUZIONE DEI CONGLOMERATI 
FINANZIARI NEL PANORAMA EUROPEO
2. 1 Caratteri introduttivi
Dopo aver analizzato l'evoluzione normativa dei Conglomerati Finanziari poniamo 
la  nostra  attenzione  sulle  modifiche  che  sono  intervenute,  nel  corso  dell'ultimo 
decennio, nella composizione e nella struttura di questa tipologia specifica di Gruppi.
È importante iniziare a focalizzare lo studio sull'insieme dei conglomerati presenti 
a livello europeo dal 2005 al 2012. La Tabella 2.1 mostra il numero dei conglomerati 
finanziari, in Europa, con impresa madre avente la sede in uno dei paesi appartenenti 
all'Unione Europea:
Tabella 4: n° dei conglomerati finanziari con impresa madre avente la sede in UE
2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2
A u s t r i a 0 4 3 3 3 3 3 3
B e l g i o 0 3 2 2 2 2 3 4
B u l g a r i a 0 0 0 1 1 1 1 1
C i p r o 1 0 0 0 0 0 0 0
R e p i u b b l i c a  C e c a 4 1 1 1 1 1 1 1
D a n i m a r c a 2 2 2 2 2 2 2 2
F i n l a n d i a 2 1 1 1 2 2 2 2
F r a n c i a 8 8 8 8 7 7 7 8
G e r m a n i a 6 6 7 6 6 7 7 9
G r e c i a 0 0 0 1 1 0 0 0
U n g h e r i a 1 1 0 0 0 0 0 0
I r l a n d a 2 2 2 2 2 2 1 1
I t a l i a 7 9 7 6 6 6 6 8
P a e s i  B a s s i 7 6 5 5 5 5 5 5
N o r v e g i a 5 5 5 5 6 6 6 6
P o l o n i a 0 0 0 0 0 1 0 0
P o r t o g a l l o 0 3 3 3 2 2 2 3
S l o v e n i a 0 1 1 1 1 2 2 2
S p a g n a 5 3 3 1 1 1 0 5
S v e z i a 6 6 5 5 6 6 6 7
U K 1 4 7 6 6 2 2 3 8
fonte: http://www.esma.europa.eu, vari anni
Secondo un sondaggio condotto dalla Commissione europea, circa 70 conglomerati 
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finanziari, ai sensi della direttiva 2008/87/CE, esistono all'interno di tutta l'UE nel 2005. 
Il Regno Unito è in cima alla lista con 14 conglomerati, seguito da Italia, Paesi Bassi, 
Germania,  Spagna e  Svezia;  la  Norvegia ne ha  cinque e  la  Repubblica  Ceca ne  ha 
quattro. Questi gruppi sono collegati da partecipazioni intersettoriali o sono strutturati 
come fornitori completamente integrati di servizi finanziari, particolarmente forte nei 
paesi  del  Benelux  e  del  nord  Europa.  I  conglomerati  finanziari  dominati  dagli 
assicuratori sono relativamente rari negli altri Stati membri dell'Unione europea; altrove 
i gruppi sono per lo più controllati da aziende del settore bancario.
Al  31  Dicembre  2004  la  quota  di  mercato  combinata  sul  mercato  finanziario 
austriaco di questi conglomerati finanziari conta per circa il 31%. La quota nel settore 
bancario è superiore al 28%, mentre nel settore assicurativo conta per circa il 35%. La 
quota  di  mercato  nel  settore  assicurativo  di  quelle  entità  che  fanno  parte  di  un 
conglomerato finanziario è del 21% in "vita", il 27% in "non-vita" e nelle assicurazioni 
"salute" superiore al 50%57.
Dall’analisi  del  Grafico  sopra  riportato  è  possibile  osservare  che,  nel  corso 
dell'ultimo  decennio,  si  sono  sviluppati  sostanziali  cambiamenti  nei  paesi  in  cui  è 
presente il fenomeno della conglomerazione.  In primis si sono inseriti in tale contesto 
paesi ritenuti, fin da sempre, marginali come la Bulgaria e la Slovenia, in secundis sono 
scomparsi un gran numero di conglomerati non solo appartenenti a paesi minori (come 
Cipro,  Polonia  e  Grecia)  ma  anche  a  Nazioni  tipicamente  più  forti  sotto  il  profilo 
economico: Spagna e Regno Unito. Il caso Inglese risulta, però,  particolare perchè gran 
parte dei Conglomerati Finanziari, che erano presenti in tale paese, hanno spostato la 
loro impresa madre in un paese esterno all'Unione Europea, o addirittura in un altro 
continente. Per quanto riguarda il caso italiano, invece, possiamo osservare che non ci 
sono stati grandi cambiamenti nel numero di conglomerati nel corso di questi anni.  
Nel  complesso  è  opportuno  sottolineare  che  il  numero  complessivo  dei 
conglomerati  finanziari  si  sia  contratto  proprio  negli  anni  della  crisi  finanziaria  ed 
economica (2007-2011), ma nel corso dell'ultimo anno si è riattestato intorno ai livelli 
ante-crisi. Il Grafico 2.1 mostra il movimento subito, negli ultimi nove anni, dal numero 
totale dei conglomerati finanziari aventi l'impresa madre con sede nell'UE.
57 Si veda : http://www.fma.gv.at/JBInteraktiv/2005/EN/608_text_ope_auf_finanzkonglomerate.htm.
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Grafico 1: Cambiamento nel numero dei conglomerati finanziari con sede nell'UE.
Fonte: elaborazione personale dei dati ricavati da  http://www.esm  a.europa.eu  , vari anni
Per cercare di capire meglio l’evoluzione dei Conglomerati è necessario osservare, 
Paese per Paese, le caratteristiche del fenomeno.
2.2 Area Europea
Passando  all’analisi  dei  singoli  mercati  nazionali,  il  peso  dei  conglomerati 
finanziari variava considerevolmente da Stato a Stato. Accanto a situazioni come quella 
del Belgio, della Finlandia e della Norvegia, dove più della metà del mercato bancario 
ed  assicurativo  si  concentrava  presso  imprese  facenti  parte  di  conglomerati,  si 
registravano altre realtà, come quella della Spagna,  dell'Austria, del Portogallo e della 
Grecia, nelle quali l’importanza dei conglomerati per il mercato nazionale era minima o 
addirittura assente. In paesi come la Francia, il Regno Unito e la Germania la rilevanza 
dell’attività  svolta  dai conglomerati  sul complesso dell’attività  nazionale si  attestava 
invece su un livello intermedio58.
Per  quanto  riguarda  la  situazione  italiana,  l'accordo  di  coordinamento  ISVAP-
Banca d'Italia, del novembre 2005, ha rilevato una presenza contenuta dei conglomerati 
finanziari  sul  mercato  nazionale,  più  diffusa  nel  settore  bancario  rispetto  a  quello 
assicurativo, identificando  (nel 2005) 7 gruppi qualificabili come conglomerati, due dei 
quali svolgenti un'attività prevalentemente assicurativa. La situazione italiana odierna 
58 Si veda: S.Amorosino, L. Desiderio, Il nuovo codice delle assicurazioni, commento sistematico, Dott. 
A. Giuffrè Editore, pagg. 63-75.
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non è sostanzialmente mutata rispetto alla data di riferimento della precedente analisi. É 
opportuno sottolineare, però, che ai 7 conglomerati corrisponde una quota di mercato 
nazionale di circa il 21% in termini di raccolta premi e maggiore in termini di depositi 
bancari. L'analisi più dettagliata del caso Italiano è rimandata ai paragrafi successivi.
Soffermiamoci adesso sulle modifiche che sono intercorse, dal 2005 al 2012, nel 
numero dei conglomerati finanziari, nei vari Paesi Europei.
2.2.1 Austria
Analizzando  il  caso  Austriaco  è  opportuno  notare  che,  mentre  nel  2005  non 
esisteva alcun Conglomerato Finanziario in tale Paese, a partire dal 2006 il fenomeno ha 






A  partire  dal  2007,  poi,  il  numero  dei  Conglomerati  finanziari  ha  subito 
nuovamente una modifica, riducendosi a soli tre, ma tale modifica è rimasta immutata 




Il coordinatore era, ed è tutt’oggi, Finanzmarktaufsichtsbehorde59: essa rappresenta 
la  Financial  Market  Authority  (FMA) del  mercato  austriaco  ed  ha  come  obiettivi 
principali quelli di garantire un sistema stabile e competitivo che rappresentano le basi 
per raggiungere un'occupazione sostenibile e livelli si sicurezza sociale accettabile. La 
FMA, che è stata fondata nel 2002, riunisce in sé il  compito di vigilare su banche, 
compagnie di assicurazione, fondi pensione, fondi di  investimento e sui conglomerati 
finanziari; inoltre controlla anche tutte le attività borsistiche al fine di garantire che il 
commercio di tutti i titoli quotati sia conforme ai principi di trasparenza e correttezza.
La tabella sottostante riassume quanto accaduto in Austria, dal 2005 al 2012, dal 
59  Per ulteriori informazioni consultare il sito: http://www.fma.gv.at/en/about-the-fma.html.
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punto di vista della conglomerazione.
Tabella 5: Conglomerati finanziari presenti in Austria dal 2005 al 2012
Austria
2005 - - - -
2006 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot Erste Bank
2007 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2008 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2009 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2010 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2011 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2012 Grawe Rzb-Uniqua Wustenrot -
2.2.2 Belgio
Il caso del Belgio risulta un po’ più articolato rispetto a quello Austriaco; nel 2005 
non  era  presente  alcun  Conglomerato  nel  Paese,  ma  a  partire  dal  2006  si  è  avuta 




Dal  2007  al  2010  la  conglomerazione  ha  subito  una  diminuzione,  in  termini 
quantitativi, attestandosi a soli due Conglomerati Finanziari:
- Axa,
- Investar.
Ma tra il 2011 e il 2012 si è avuta una nuova spinta verso la conglomerazione, 
aggiungendo ai Gruppi già esistenti, rispettivamente:
- Belgius Bank NV/SA
- KBC.
Possiamo così concludere che nel 2012 il numero dei Conglomerati in Belgio è pari 
a  quattro  ed il  coordinatore  è  rappresentato  dalla  National  Bank of  Belgium60:  essa 
60 Per ulteriori informazioni consultare il sito internet: http://www.nbb.be/pub/cp/cphome.htm?l=en.
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rappresenta l'autorità di vigilanza finanziaria del Paese che presuppone la vigilanza su 
due aspetti fondamentali:
1) vigilanza prudenziale degli istituti finanziari sia a livello micro-prudenziale che 
macro-prudenziale;
2) il  controllo  delle  informazioni,  il  funzionamento  dei  mercati  finanziari  ed il 
rispetto del codice di condotta unitamente alla tutela dei consumatori.
Tabella 6: Conglomerati finanziari presenti in Belgio dal 2005 al 2012
Belgio
2005 - - - - -
2006 Axa Investar Fortis - -
2007 Axa Investar - - -
2008 Axa Investar - - -
2009 Axa Investar - - -
2010 Axa Investar - - -
2011 Axa Investar - Belgius Bank NV/SA KBC
2012 Axa Investar - Belgius Bank NV/SA KBC
2.2.3 Bulgaria
La Bulgaria ha sviluppato il fenomeno della conglomerazione in ritardo, rispetto 
agli  altri  paesi  europei,  e  con  minori  dimensioni.  L’unico  conglomerato  finanziario 
presente è nato nel 2008 e si è mantenuto tale fino al 2012. Esso ha come coordinatore il 
Financial  Supervision  Commission61,  istituita  il  1°  marzo  2003  e  indipendente  dal 
potere esecutivo che segnala la sua attività all'Assemblea Nazionale della Repubblica 
Bulgara. La Commissione è un organo governativo specializzato per la regolazione e il 
controllo  su  diversi  segmenti  del  sistema  finanziario  e  cioè  vigila  sul  mercato  dei 
capitali,  sul  mercato  assicurativo,  sul  mercato  assicurativo  sanitario  e  sul  mercato 
pensionistico. Il conglomerato è rappresentato da:
- Everohold.
61  Si veda: http://www.fsc.gov.im/.
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Il caso Cipriota è molto particolare poiché  l’unico anno in cui si è ravvisata la 
presenza di un conglomerato finanziario è il 2005 con:
- Universal Life Group.
Dal 2006 in poi, in questo paese, non si sono avuti altri Conglomerati finanziari.
Tabella 8: Conglomerati finanziari presenti a Cipro dal 2005 al 2012
Cipro
2005 -














A partire dal 2006 il numero di questi è drasticamente sceso da quattro ad uno e tale 
è  rimasto  fino  al  2012.  L’unico  conglomerato  finanziario  che  è  sopravvissuto  è 
rappresentato da: Petr Kellner. Il coordinatore di tale conglomerato è la Czech National 
Bank62:  essa  rappresenta  la  banca  centrale  della  Repubblica  Ceca  e  l'autorità  di 
vigilanza del mercato finanziario Ceco. La CNB è parte del Sistema europeo di banche 
centrali e contribuisce alla realizzazione dei suoi obiettivi e dei compiti . È anche una 
parte del Sistema europeo di vigilanza finanziaria e collabora con il Comitato europeo 
per il rischio sistemico e con le altre Autorità di vigilanza europee.
Tabella 9: Conglomerati finanziari presenti nella repubblica Ceca dal 2005 al 2012
Repubblica Ceca
2005 Ceska Pojistovna Cespo Petr Kellner PPF Group
2006 - - Peter Kellner -
2007 - - Peter Kellner -
2008 - - Peter Kellner -
2009 - - Peter Kellner -
2010 - - Peter Kellner -
2011 - - Peter Kellner
2012 - - Peter Kellner -
2.2.6 Danimarca
Tra  il  2005 ed  il  2012 la  Danimarca  non ha  subito  modifiche  nel  numero  dei 
conglomerati  finanziari  presenti  all’interno  del  suo  paese.  I  Gruppi  che  in  questa 
62  Per ulteriori informazioni consultare il sito internet: http://www.cnb.cz/en/about_cnb/.
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nazione sono stati identificati come Conglomerati finanziari sono due:
- Alm Brand,
- Danske Bank.
Per entrambi la figura del coordinatore è stata identificata con la Finanstilsynet63. Il 
compito  principale  della  FSA è  la  vigilanza  delle  istituzioni  finanziarie  -  banche  e 
società di credito ipotecario, di pensione e compagnie di assicurazione, fondi comuni di 
investimento,  fondi  comuni  di  investimento  e  società  di  investimento. L'attività  di 
monitoraggio centrale consiste nel garantire che le imprese dispongano di un capitale 
sufficiente per far fronte ai rischi da loro assunti (controllo solvibilità).
Tabella 10: Conglomerati finanziari presenti in Danimarca dal 2005 al 2012
Danimarca
2005 Alm Brand Danske Bank
2006 Alm Brand Danske Bank
2007 Alm Brand Danske Bank
2008 Alm Brand Danske Bank
2009 Alm Brand Danske Bank
2010 Alm Brand Danske Bank
2011 Alm Brand Danske Bank
2012 Alm Brand Danske Bank
2.2.7 Finlandia
La Finlandia nel 2005 possedeva due Conglomerati:
- PO Bank Group,
- Sampo.
Nel 2006 il panorama, però, cambia; entrambi i Conglomerati presenti cessano di 
esistere e ne sorge uno nuovo: OP-Pohjola Group.
A partire dal 2009 torna a riaffacciarsi nel panorama della conglomerazione Sampo 
(Nordea Bank Group, If Group, Mandatum Life Group), cosicché nel 2012 due sono i 
63    Si veda anche: http://www.finanstilsynet.dk/da/Om-os/Finanstilsynets-opgaver.aspx.
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conglomerati  e il  coordinatore è rappresentato dalla Financial  Supervisory Authority 
(FSA).
Tabella 11: Conglomerati finanziari presenti in Finlandia dal 2005 al 2012
Finlandia
2005 PO Bank Group Sampo -
2006 - - OP-Pohjola Group
2007 - - OP-Pohjola Group
2008 - - OP-Pohjola Group
2009 - Sampo OP-Pohjola Group
2010 - Sampo OP-Pohjola Group
2011 - Sampo OP-Pohjola Group
2012 - Sampo OP-Pohjola Group
2.2.8 Francia
In  Francia  dal  2005  al  2008  sono  stati  presenti  i  medesimi  otto  conglomerati 
finanziari:








A partire  dal  2009  il  panorama  si  è  modificato,  poiché  non  sono  rientrati  nei 
requisiti dei conglomerati né la Caisses d'Epargne, né la Banque Populaires, ma si è 
affacciato un nuovo conglomerato: Groupe BPCE.
Questa configurazione si è mantenuta tale fino al 2011, poi, nel 2012, è subentrato 
un nuovo conglomerato: AXA, riportando il numero complessivo di conglomerati pari a 
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otto, in cui il coordinatore è rappresentato dall’Autorité de Controle Prudentiel et de 
Résolution: anche nel caso Francese, come in tutti quelli precedenti, abbiamo un'unica 
Autorità  di  Vigilanza  adibita  al  controllo  congiunto  degli  istituti  bancari  e  delle 
compagnie di assicurazione.








































































































































































































































Il caso tedesco è molto simile a quello francese: accanto a dei conglomerati che 
hanno mantenuto immutata la loro posizione tra il 2005 ed il 2012, ce ne sono altri che 
se  ne  sono  allontanati  o,  al  contrario,  che  si  sono  avvicinati  a  tale  fenomeno. 
Analizziamo più nel dettaglio quando detto sopra.




- DZ Bank Gruppe,
- Inter Group,
- Wustenrot und Wurttembergische Group,
- Munich Re.
Nel  2006 Munich  Re  ha  ceduto  il  posto  a:  Karstadt  Quelle  Financial  Services 
Grouppe. A partire dal 2007, poi, ai conglomerati già presenti, si è aggiunto: Deutesche 
Bank.  Nel  2008 e  nel  2009 non è  stato  riconfermato  come conglomerato,  Karstadt 
Quelle  Financial  Services  Grouppe e  tra  il  2010 e  il  2011 si  è  aggiunto  un  nuovo 
conglomerato: Signal Iduna Gruppe.
La struttura complessiva al 31 Dicembre 2012, che prevede come coordinatore il 
Bundesanstalt  fur  Finanzdienstleistungsaufsicht  (la  vigilanza  del  Bundesanstalt  fur 
Finanzdienstleistungsaufsicht  opera  in  vari  ambiti:  banche,  servizi  di  investimento, 
assicurazioni,  fondi  pensione,  borse,  mercati,  società  di  investimento  e  fondi  di 
investimento) è così formata da nove conglomerati:
- Allianz,
- Debeka Group,
- DZ Banck Gruppe,
- Deutesche Bank,
- Inter Group,
- Wustenrot und Wurttembergische Group,
- Signal Iduna Gruppe,
- LVM Group,
- WGZ Bank Ag.
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In Ungheria il fenomeno della conglomerazione si è sviluppato solo tra il 2005 ed il 
2006 con un unico Gruppo:
- OTP.
59











In Grecia, al pari dell’Ungheria, i conglomerati non hanno avuto vita molto lunga; 
infatti l’unico conglomerato presente tra il 2008 ed il 2009 è stato:
- Aspis Group.












L’Irlanda  ha  registrato  tra  il  2005  ed  il  2010  la  presenza  di  due  conglomerati 
finanziari:
- Bank of Ireland,
- Irish Life and Permanent.
A partire dal 2011, il Gruppo Irish Life and Permanent non ha raggiunto i requisiti 
per poter essere definito un conglomerato e pertanto è rimasto un solo conglomerato che 
ha come coordinatore la Central  Bank of Ireland64.  Il  Central  Bank Reform Act del 
2010, ha creato un nuovo organismo unitario, la Banca Centrale d'Irlanda,  responsabile 
sia della Banca Centrale che della regolamentazione finanziaria. La nuova struttura ha 
sostituito  le  precedenti  entità  correlate,  la  Banca  centrale  e  la  Financial  Services 
Authority of Ireland.
Tabella 16: Conglomerati finanziari presenti in Irlanda dal 2005 al 2012
Irlanda
2005 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2006 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2007 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2008 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2009 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2010 Bank of Ireland Irish Life and Permanent
2011 Bank of Ireland -
2012 Bank of Ireland -
2.2.13 Paesi Bassi
I Paesi Bassi hanno registrato una riduzione nel numero dei conglomerati presenti 
all’interno del Paese. Nel 2005 il numero complessivo di conglomerati era pari a sette, 
nel 2012 è sceso a cinque. Nel 2005 i conglomerati finanziari presenti erano:









Nel 2006 il panorama risultava già mutato, poiché Eureko non faceva più parte dei 
conglomerati, ma è nel 2007 che il numero dei conglomerati arriva a cinque in quanto 
viene meno anche VVAA. Così, dal 2007 al 2012, i conglomerati si sono mantenuti 
costanti con il coordinatore, per tutti i gruppi, ravvisato in De Nederlandsche Bank.
Tabella 17: Conglomerati finanziari presenti nei Paesi Bassi dal 2005 al 2012
Paesi Bassi
2005 Delta Lloyd Eureko ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal VVAA
2006 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal VVAA
2007 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2008 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2009 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2010 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2011 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2012 Delta Lloyd - ING Rabo-Interpolis Robein SNS-Reaal -
2.2.14 Norvegia
In Norvegia, dal 2005 al 2008, il fenomeno della conglomerazione non ha subito 







È a partire dal 2009 che si aggiunge un ulteriore conglomerato: Gjensidige, e il 
nuovo assetto  (che  prevede  sei  conglomerati)  si  mantiene  tale  fino  al  2012,  con il 
coordinatore rappresentato da Finanstilsynet.
Tabella 18: Conglomerati finanziari presenti in Norvegia dal 2005 al 2012
Norvegia
2005 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
-
2006 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
-
2007 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
-
2008 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
-
2009 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
Gjensidige
2010 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
Gjensidige
2011 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
Gjensidige
2012 DNB Jernbane-personalets Sparbank1 Storebrand Terra 
Group
2.2.15 Polonia
Il caso della Polonia è molto simile a quello di Cipro e dell’Ungheria poiché solo 
per l’anno 2010 è stata ravvisata la presenza di un unico conglomerato finanziario:
- Leszek Czarnecki Group.
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Il  Portogallo  nel  2005  non  aveva,  all’interno  del  proprio  territorio,  alcun 
conglomerato; è solo nel 2006 che si riscontra tale fenomeno con la presenza di tre 
conglomerati:
- Banco Portugues de Investimento,
- Caixa Geral de Depositos,
- Banco Comercial Portugues.
Tra il 2009 ed il 2011 il Banco Portugues de Investimento non compare più nella 
lisa dei conglomerati e nel 2012 si inserisce una nuova realtà: Espirito Santo Financial 
Group. Per tutti i  conglomerai presenti  il  coordinatore è rappresentato dal Banco de 
Portugal65. costituito il 19 novembre 1846; esso è la Banca Centrale della Repubblica 
Portoghese.
65 Si confronti con: http://www.bportugal.pt/en-US/OBancoeoEurosistema/Pages/default.aspx.
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Tabella 20: Conglomerati finanziari presenti in Portogallo dal 2005 al 2012
Portogallo
2005 - - - -
2006 Banco Portugues de In-
vestimento





2007 Banco Portugues de In-
vestimento





2008 Banco Portugues de In-
vestimento



























Anche la Slovenia, come per il Portogallo, il 2005 non ha registrato la presenza di 
alcun conglomerato finanziario. A partire dal 2006, però, si inserisce nel panorama della 
conglomerazione un Gruppo:
- Triglav Group.
Questo gruppo resterà un conglomerato fino al 2012, ma, a partire dal 2010, sarà 
affiancato da un altro conglomerato:
- KD-AS Financni Konglomerat.
Per entrambi i conglomerati il coordinatore è l’Insurance Supervision Agency. Esso 
nasce  con  l'Insurance  Act,  grazie  al  quale  questa  Agenzia  di  supervisione  diventa 
responsabile della vigilanza sul mercato assicurativo nella Repubblica Slovena.
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Tabella 21: Conglomerati finanziari presenti in Slovenia dal 2005 al 2012
Slovenia
2005 - -
2006 Triglav Group -
2007 Triglav Group -
2008 Triglav Group -
2009 Triglav Group -
2010 Triglav Group KD-AS Financni Konglomerat
2011 Triglav Group KD-AS Financni Konglomerat
2012 Triglav Group KD-AS Financni Konglomerat
2.2.18 Spagna
Il caso spagnolo è molto particolare, poiché se nel 2005 erano presenti in questo 
Paese ben cinque conglomerati finanziari, a partire dal 2006 il numero è iniziato a 
contrarsi notevolmente, fino ad arrivare a contare tra il 2008 e il 2010 un solo 
conglomerato e nel 2011 nessuno. Vediamo più nel dettaglio l’evoluzione del fenomeno 
della conglomerazione. Nel 2005 erano presenti, sul territorio spagnolo, i seguenti 
Conglomerati finanziari:
- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,




Nel 2006 cambia radicalmente la struttura conglomerativa, che resterà immutata 
anche nel 2007, andando a contare i seguenti Gruppi:
-  Agrupaciò Mutua/Bankpyme,
- Caixa d'Estalvis de Sabadell,
- Caixa d'Estalvis de Terrassa.
Dal 2008 al 2010 resterà in piedi un unico conglomerato: Agrupaciò 
Mutua/Bankpyme. È nel 2012 che il numero dei conglomerati si riattesta a cinque:
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- Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
- Banco Santander,
- Bankia,
- Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona,
- Grupo Ibercaja.
Per tutti questi cinque conglomerati, presenti al 31 Dicembre 2012, il coordinatore 
è rappresentato dal Banco de Espana.
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In  Svezia  non  si  è  assistito  ad  un  cambiamento  radicale  nel  numero  dei 
conglomerati dal 2005 al 2012, anche se ci sono stati alcuni cambiamenti nei gruppi che 
soddisfacevano i requisiti per poter essere definiti conglomerati finanziari.







Nel 2006 Skandia non compare più nella lista dei conglomerati e ha preso il suo 
posto  una  nuova realtà:  Invik  & Co AB.  Nel  2007 scopare  un  altro  conglomerato, 
Svenska Handelsbanken, e la situazione rimane immutata anche per tutto il 2008. Nel 







Questa composizione rimane immutata fino al 2011; nel 2012 rientra nel panorama 
della conglomerazione Skandia (che vi era uscito 6 anni prima). Il coordinatore è stato 
scelto in Finansinspektionen, per tutti i conglomerati presenti.
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Il Regno Unito era, al 2005, il Paese europeo che contava il maggior numero di 
conglomerati  finanziari,  ma  a  partire  dall’anno  seguente  si  è  avuta  una  profonda 
inversione  di  tendenza,  riattestandosi  sono nel  2012 ai  livelli  di  altri  Paesi  Europei 














- Royal Bank of Scotland,
- Standerd Life.
Nel  2006  il  panorama  era  fortemente  mutato,  molti  dei  conglomerati  presenti 
l’anno prima non compaiono più nella lista e nessun nuovo conglomerato viene alla 








Nel 2007 un altro Gruppo perde i requisiti per poter essere definito conglomerato; 
questo è il caso di Hermes, così al 31 Dicembre dello stesso anno i conglomerati restano 
sei. Nel 2008 viene creato il Gruppo Lloyds Banking Group mediante l’acquisizione di 
HBOS da parte del Lloyds TSB e a partire dal 2009, ma anche nel 2010, nel Regno 
Unito si contano solo due conglomerati:
- Lloyds Banking Group,
- Old Mutual.
Nel 2011 se ne aggiunge un altro:  il Co-Operative Banking Group Limited, ma 
solo  nel  2012,  come  avevo  precedentemente  accennato,  si  ritorna  a  un  numero  di 
conglomerati  in  linea  con  gli  altri  principali  Paesi  europei.  Alcuni  sono  vecchi 
conglomerati  che  tornano  ad  affacciarsi  sulla  scena,  altri  sono  nuovi  rispetto  ai 
precedenti:
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- Baillie Gifford & Co,
- Goldman Sachs Group Holding,
- HSBC,
- Lloyds Banking Group,
- Old Mutual,
- Royal Bank of Scotland,
- The Co-Operative Group Limited,
- Co-Operative Banking Group Limited.
Per ciò che riguarda la figura del coordinatore, per il Gruppo Baillie Gifford & Co, 
esso  è  stato  ravvisato  nel  Financial  Conduct  Authority66,  mentre  per  tutti  gli  altri 
conglomerati  nel  Prudential  Regulation Authority67.  Questa  struttura bipartita  è  stata 
inserita nel 2010, quando il Cancelliere annunciò che il Governo aveva l'intenzione di 
sostituire la FSA (Financial Services Authority), regolatore unico dei servizi finanziari 
nel  Regno Unito,  con  due  nuovi  organismi  di  regolamentazione  distinti,  che  hanno 
iniziato ad operare nel 2013:
1) Prudential  Regulation  Authority  (PRA),  una  filiale  della  Bank  of  England, 
responsabile del funzionamento stabile e prudente del sistema finanziario attraverso la 
regolamentazione  di  tutte  le  istituzioni  bancarie,  assicurative  e  dei  servizi  di 
investimento;
2) Financial Conduct Authority (FCA) responsabile  per la regolamentazione dei 
comportamenti  nella  vendita  al  dettaglio,  nonché  del  commercio  all'ingrosso,  dei 
mercati finanziari e dell'infrastruttura che supporta tali mercati,  inoltre avrà anche la 
responsabilità  della  regolamentazione  prudenziale  delle  imprese  che  non  rientrano 
nell'ambito di applicazione della PRA.
66 Si veda: www.fsa.gov.uk/about/what/reg_reform/background e www.fsa.gov.uk/.
67 Si veda anche il sito internet: http://www.bankofengland.co.uk/pra/Pages/default.aspx.
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2.3 In particolare il caso UK
Per comprendere meglio le specificità del caso Italiano è opportuno confrontarlo 
con la struttura dei conglomerati finanziari presenti in altri paesi europei. La nostra 
attenzione si concentrerà sull’analisi dei conglomerati presenti nel Regno Unito, che si 
collocano, come vedremo nei paragrafi successivi, in una posizione nettamente diversa 
rispetto a quelli Italiani.
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2.3.1 HSBC
Il Gruppo HSBC, fondato nel 1865 grazie ad un’operazione finanziaria tra Asia e 
l’Occidente, oggi rappresenta  uno dei più grandi erogatori di servizi bancari e finanziari 
di tutto il mondo. Esso è il primo istituto di credito europeo per capitalizzazione con 
157,2 miliardi di euro e serve circa 54 milioni di clienti68.
 Il 5 aprile 2008 Forbes69 pubblica sul proprio sito internet la classifica delle più 
grosse aziende mondiali, classifica da cui risulta che il colosso britannico è al secondo 
posto, dietro JPMorgan Chase.
Analizzando i dati inerenti le attività che il Gruppo HSBC fornisce ai suoi clienti si 
può osservare che non ci siano state grandi modifiche nel suo core business dal 2005 al 
2012. Nel 2005 erano presenti 4 differenti Business Unit che, come mostrato nel 
Grafico 2,  si spartivano i profitti del gruppo nel modo seguente:
a) Personal Financial Service (Servizi Finanziari Personali) rappresentava una 
quota pari al 47%,
b) Commercial Banking (Banca Commerciale) rappresentava il 24%,
c) Global Investment Banking (Banca d'Investimento Globale) il 25%,
d) Global Private Banking (Servizi finanziari rivolti ad una specifica classe di 
clientela con un patrimonio superiore ad una certa soglia, riconducibile al Wealth 
Management: HNWI, patrimonio fino a 5 milioni di euro, VHNWI, se il patrimonio è 
sotto i 50 milioni di euro ed UHNWI se il patrimonio è maggiore a 50 milioni di euro) 
rappresentava la quota minoritaria con solo il 4%.
68 Cfr: http://www.hsbc.com/about-hsbc/our-purpose.
69 Forbes è una rivista statunitense di economia e finanza fondata nel 1917 da Bertie Charles Forbe 
(1880-1954) che nel 2008 pubblicò i risultati dell'analisi inerente le più grandi aziende del mondo. I 
primi dieci posti erano occupati da:
1) JPMorgan Chase (USA);
2) HSBC Holdings (UK);
3) General Electric (USA);
4) ExxonMobil (USA);
5) Royal Dutch Shell (Netherlands);
6) PetroChina (China);
7) ICBC (China);
8) Petrobras-Petroleo Brasil (Brasil);
9) Berkshire Hataway (USA);
10) Citigroup (USA).
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Grafico 2: Ripartizione dei profitti per business unit del Gruppo HSBC
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report dell’anno 2005: 
http://www.hsbc.com/investor-relations/financial-and-regulatory-reports
Nel 2012 possiamo osservare che non siano cambiate le varie business unit (anche 
se la Personal Financial Service si è trasformata in Retail Banking and Wealth 
Management), però si è modificato il contributo che ognuna di esse ha apportato 
all’intero conglomerato. Il Grafico 3 mostra come il Retail Banking & Wealth 
management, il Commercial Banking ed il Global Investment Banking si spartiscano, in 
modo analogo il totale profitto.
Grafico 3: Ripartizione dei profitti per business unit del Gruppo HSBC
       
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’ Annual Report dell’anno 2012
Dall’analisi sopra riportata si può dedurre che il Gruppo HSBC, pur essendo un 
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Conglomerato Bancario, ha una connotazione notevolmente differente rispetto a quelli 
italiani  in  quanto  anche  se  il  canale  maggiormente  sviluppato  è  quello  del  Retail 
Banking & Wealth Management, cioè il canale tradizionale mediante il quale la banca 
garantisce un ampia gamma di servizi a tutte le tipologie di clientela, ad esso si affianca 
in  misura  piuttosto  cospicua  l’Investment  Banking.  Il  soggetto  istituzionale  cui  è 
affidato il compito di coordinatore è la Prudential Regulation Authority.
2.3.2 Lloyd Banking Group
Il Lloyds Banking Group nasce nel 2008 dall’acquisizione di HBOS da parte de 
Lloyds TDS; la storia del gruppo è, però, molto più antica in quanto inizia nel 1765 con 
la fondazione della Lloyds Bank70.
Le principali attività del gruppo sono connesse a:
- Retail baking,
- Wholesale and International Banking,
- Insurance,
- Investment.
Andando ad analizzare, adesso, il contributo di ogni singola attività al risultato 
complessivo di Gruppo si osserva che nel caso del Lloyd Banking Group, come 
riportato dal Grafico 4, il comparto che ha un maggiore impatto, nel 2012, sulle 
dinamiche del Gruppo è quello del Retail Banking (con una quota del 46%), in secondo 
piano si rilevano sia il Wholesale & International Banking sia l’Insurance & Investment, 
entrambi i comparti con una quota del 27%. Come è possibile notare nel 2005 la 
situazione era differente in quanto Retail e Wholesale si attestavano, entrambe, attorno 
40%, mentre in secondo piano vi era il comparto assicurativo e degli investimenti.
70 Cfr: http://www.lloydsbankinggroup.com/our-group/group-overview/our-strategy/.
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Grafico 4: Contributo reddituale dei vari comparti del gruppo sul totale, vari anni
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dal Financial Report, anni da 2005 a 2012: 
http://www.lloydsbankinggroup.com/investors/financial-performance/lloyds-banking-group/
Dall’analisi sopra riportata si può dedurre che il Gruppo rappresenti un 
Conglomerato con settore di prevalenza bancario, in cui, al 31 Dicembre 2012, assume 
un ruolo fondamentale l’area Retail con cui una banca si avvicina alle esigenze della 
clientela più debole, o meglio che possiede un limitato capitale. All'intero del segmento 
retail vengono fatte rientrare due categorie di soggetti: 
– Mass Market: cioè coloro che hanno una ricchezza inferiore a 100.000 euro;
– Affluent: se hanno una ricchezza inferiore a 1 milione di euro.
 Anche in questo caso, proprio perchè il settore prevalente è quello bancario e di esso 
prevale la componente retail,  è stato rinvenuto come coordinatore la Prudential 
Regulation Authority.
2.3.3 Old Mutual
Il Gruppo Old Mutual opera principalmente nel risparmio a lungo termine e sul 
mercato degli investimenti con l’obiettivo di preservare e far crescere il denaro dei loro 
clienti. La struttura si divide in più rami71:
1) Assicurazioni sulla vita, risparmio ed investimenti: con cui vengono fornite 
soluzioni di risparmio innovativo a lungo termine e soluzioni di investimento che 
rispondono ad esigenze non solo di protezione ma anche di risparmio previdenziale;
2) Asset management: in questo campo l’obiettivo è far crescere la ricchezza dei 
71 Cfr: www.oldmutual.com/vpage.jsp?vpage_id=2834.
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clienti mediante una gestione diretta e indiretta o la scelta di determinati fondi di 
investimento;
3) Bancario;
4) Soluzioni assicurative a breve termine.
Dall’analisi  dei  dati  di  bilancio,  rilevati  dai  Bilanci  Annuali  Consolidati  del 
Gruppo,  è  stato  possibile  costruire  il  Grafico  seguente  nel  quale  vengono  messi  a 
confronto i contributi dei singoli comparti all’intera struttura del conglomerato.
Secondo quanto riportato Old Mutual ha subito profonde modifiche nel suo core 
business, in quanto se nel 2005 l’attività più redditizia era rappresentata da quella del 
risparmio a lungo termine (Long Term Saving),  nel 2012 l’attività  bancaria  classica 
(Banking) lo ha surclassato.
 
Grafico 5: Profitto dei singoli comparti del Gruppo, vari anni (valori in milioni di sterline)
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anni da 2005 a 2012: 
www.oldmutual.com/ir/reports.jsp?type=ar&viewYear=NS.
Per  capire  se,  al  31  Dicembre  2012,  si  tratti  di  un  Conglomerato  con  settore 
prevalente  bancario  o  dei  servizi  di  investimento,  è  però  opportuno  considerare, 
congiuntamente al profitto di ogni singolo settore, anche gli Asset, e cioè le attività, che 
sono state raccolte dai singoli comparti. Il Grafico seguente ci mostra come, nel 2012, 
l’attività  bancaria  copriva,  in  termini  di  asset,  solo il  13%, seguita  da un comparto 
assicurativo piuttosto esiguo (circa il  20%), ma con una presenza importante sia del 
risparmio a lungo termine, il 33%, sia dei servizi di investimento, 34%.
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Grafico 6: Ripartizione degli asset tra i vari comparti del Gruppo
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anno 2012
Da  questa  analisi,  dunque,  è  possibile  concludere  che  il  Gruppo  Old  Mutual 
rappresenta, anche al 2012, un conglomerato in cui il settore di prevalenza è quello dei 
servizi  di  investimento  in  cui  il  ruolo  di  coordinatore  è  ricoperto  dalla  Prudential 
regulation authority.
2.3.4 Goldman Sachs Group Holding Ltd
Il  Gruppo Goldman  Sachs  Holding Ltd  rappresenta  il  Gruppo sussidiario  della 
potente  banca  d’investimento  Goldman  Sachs  Americana;  esso  fornisce  una  vasta 
gamma di servizi nei mercati dei capitali, inoltre fornisce servizi di brokeraggio e di 
asset management per aziende, governi ed individui ricchi. L’ufficio di Londra è stato 
inaugurato nel 1970 e funge da quartier generale per il business Europeo72.
Al Gruppo Goldman Sachs viene applicato l'articolo 3.3 della direttiva 2002/87/CE 
con cui le autorità competenti hanno deciso, di comune accordo, di non considerare il 
gruppo  come  un  conglomerato  finanziario  oppure,  il  gruppo  in  questione,  è  stato 
individuato  come  conglomerato  finanziario,  ma  il  coordinatore  e  le  altre  autorità 
competenti  hanno  deciso  che  non  debba  essere  soggetto  a  tutte  le  esigenze  della 
vigilanza supplementare ai sensi della direttiva 2002/87/CE.
72 Cfr: http://www.goldmansachs.com/what-we-do/overview/index.html.
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Dal  2005 al  2012 si  sono modificate,  anche  per  questo  Gruppo,  le  attività  del 
business. Nel 2005 erano presenti tre soli segmenti:
- Investment Banking;
- Trading & Investment;
- Asset management e Securities services.
Grafico 7: Composizione delle Business Unit del Gruppo, 2005
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anno 2005: 
http://www.goldmansachs.com/investor-relations/financials/current/annual-reports/index.html
Nel 2012 risulta aggiunta un’unità ulteriore,  quella dell’Institutional Clients 
Services, che rappresenta più della metà del business complessivo del Gruppo, con 
un a quota pari al 54%. Tale comparto offre servizi di investimento e la gestione di 
portafogli  ai  clienti  istituzionali  (Fondi  Pensione,  Banche,  assicurazioni,  Enti 
Previdenziali ecc..).
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Grafico 8: Composizione delle Business Unit del Gruppo, 2012
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anno 2012
Anche in questo caso, alla luce dei dati raccolti, è possibile affermare che il Gruppo 
Goldman Sachs rappresenti un Conglomerato in cui il settore prevalente è quello dei 
servizi di investimento, essendo esso connotato come Banca d’Investimento non solo a 
livello dei singoli clienti privati, ma anche di clienti istituzionali.
Il coordinatore è, anche per questo conglomerato, la Prudential Regulation 
Authority.
2.3.5 Royal Bank of Scotland
La Royal Bank of Scotland è un delle più antiche banche del Regno Unito, fondata 
nel 1727 ad Edimburgo per mandato reale. Oggi è la maggiore banca scozzese e la 
quinta nel mondo, con una capitalizzazione di 120 miliardi di dollari (pari a circa 82 
miliardi di euro). Nel 2008 il Governo del Regno Unito ha acquistato il 57,90% della 
RBS, diventandone primo azionista, ma nel 2009 il Governo ha innalzato la sua 
partecipazione raggiungendo l’84% delle quote73.
Al Gruppo, come nel caso di Goldman Sachs, viene applicato l'articolo 3.3 della 
direttiva 2002/87/CE con cui le autorità competenti hanno deciso, di comune accordo, di 
non  considerare  il  gruppo  come  un  conglomerato  finanziario  oppure,  il  gruppo  in 
questione, è stato individuato come conglomerato finanziario, ma il coordinatore e le 
73 Cfr: http://www.rbs.com/about/our-business-and-strategy/our-approach-to-business.html.
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altre autorità competenti hanno deciso che non debba essere soggetto a tutte le esigenze 
della vigilanza supplementare ai sensi della direttiva 2002/87/CE.
Analizzando i dati raccolti dai bilanci d’esercizio, degli anni dal 2005 al 2012, è 
possibile notare che questa Banca ha mantenuto costante la sua linea d’azione, andando 
ad essere molto presente specialmente nei comparti Retail e Corporate.
Grafico 9: Utile delle divisioni presenti all’interno del Gruppo, vari anni (valori in milioni di  
sterline)
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anni 2005-2012: 
http://investors.rbs.com/results-centre/archived-group-results/2013.aspx
Nel complesso i segmenti Retail e Corporate realizzano la maggior parte dell’utile 
del Gruppo. Il Grafico 10 ci dice che nel 2012:
- La componente Retail aveva un peso pari al 42%;
- La componente Corporate (mediante la quale la Banca si avvicina alle 
esigenze delle Imprese), superiore alla Retail poichè contribuiva per una 
quota pari al 48%;
- Il Wealth management era presente per un 5%;
- Il comparto assicurativo per il 7%.
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Grafico 10: Composizione del Gruppo per settore di attività
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dall’Annual Report, anno 2005
È  possibile  concludere  che  la  Royal  Bank  of  Scotland  è  un  Conglomerato 
finanziario in cui il settore di prevalenza è rappresentato da quello bancario ed in cui il 
coordinatore è ravvisato nella Prudential Regulation Authority.
2.3.6 Baillie Gifford & Co
La Baillie Gifford & Co è un’impresa che si occupa di servizi di  investimento, 
interamente di proprietà dei soci.  È stata fondata ad Edimburgo nel 1908 come una 
partnership tra  il  colonnello Augusto Baillie  e Carlyle  Gifford.  Inizialmente operava 
come uno studio legale, ma con il clima finanziario del tempo, si è presto trasformata in 
società che eroga servizi di investimento.
L’obiettivo primario di questo gruppo è quello di costruire, per i clienti, portafogli 
concentrati  su  investimenti  a  lungo  termine,  investendo non solo  il  titoli  di  stato  e 
valute,  ma anche in investment  grade,  high yield e  obbligazioni di  Paesi emergenti, 
ricercando le opportunità più redditizie (e con rischi limitati) in tutto il mondo74.
Essendo  la  Baillie  Gifford  un’impresa  adibita  all’erogazione  di  servizi  di 
investimento per i portafogli dei clienti, il conglomerato sarà connotato dalla prevalenza 
del  settore  dei  servizi  di  investimento.  Per  tale  motivo  il  coordinatore  non  è  più 
74 Si veda: http://www.bailliegifford.com/about-us.aspx.
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rappresentato  dalla  Prudential  Regulation  Authority,  bensì  dalla  Financial  Conduct 
Authority.
2.3.7 The Co-operative Group Limited e Co-operative Banking Group Limited
Il Co-operative Group è una cooperativa di consumo Britannica di proprietà dei 
suoi soci (circa 7 milioni). Il gruppo comprende varie business unit:
• The Co-operative Food  : è la più grande divisione del gruppo con oltre 3.000 
negozi, tipicamente nel settore dei supermercati;
• The Co-operative Travel  : opera con 450 agenzie di viaggio;
• The Co-operative Funeralcare  : rappresenta il più grande impresario di pompe 
funebri del Regno Unito con una rete agenziale di oltre 800 agenzie;
• The Co-operative Pharmacy  : anch’esso è il più grande gruppo farmaceutico nel 
Regno Unito con oltre 8.000 filiali;
• The Co-operative Banking  :  l’attività bancaria viene svolta principalmente dal 
Co-operative Banking Group Limited, società fondata nel 2002, che opera come una 
filiale del Co-operative Group Limitet 75 inoltre vi è anche la presenza di compagnie di 
assicurazione.  Nel  complesso  l’intero  ramo opera  con  più  di  8  milioni  e  mezzo  di 
clienti;
• The Co-operative Legal services  : fornitore a livello nazionale di servizi legali;
• The Co-operative Farms  : gestisce oltre 70 mila ettari di terreno in tutta la Gran 
Bretagna,  prevedendo un numero crescente di  prodotti  che poi  vengono venduti  nei 
negozi di alimentari Co-operative;
• Ci sono poi molti altri  ambiti in cui il  Gruppo opera, tra cui:  abbigliamento, 
motori ed elettrico.
Anche a questo Gruppo viene applicato l'articolo 3.3 della direttiva 2002/87/CE 
con cui le autorità competenti hanno deciso, di comune accordo, di non considerare il 
gruppo  come  un  conglomerato  finanziario  oppure,  il  gruppo  in  questione,  è  stato 
individuato  come  conglomerato  finanziario,  ma  il  coordinatore  e  le  altre  autorità 
75 Si veda: http://investing.businessweek.com/research/stocks/private/snapshot.asp?
privcapId=22143610.
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competenti  hanno  deciso  che  non  debba  essere  soggetto  a  tutte  le  esigenze  della 
vigilanza supplementare ai sensi della direttiva 2002/87/CE.
Analizzando  il  comparto  con  maggiore  rilevanza  all'interno  del  Gruppo 
Cooperativo  è  possibile  notare  che  l'attività  connessa  agli  alimenti  sia  nettamente 
superiore rispetto alle altre e questa tendenza si è accresciuta ulteriormente tra il 2005 
ed il 2012, passando da una quota del 76% ad una pari all'82%.
Grafico 11: Composizione del Gruppo per settore di attività
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dall’Annual Report, anni 2005 e 2012
All’interno del  segmento Specialist  Business  sono inserite  tutte  le  altre  attività, 

















Grafico 12: Composizione del segmento Specialist Business, confronto tra l’esercizio 2005 e 2012
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dall’Annual Report, anni 2005 e 2012.
Per quanto riguarda questo gruppo non è possibile identificarne la natura di 
conglomerato poiché i dati ritrovati non consentono una definizione univoca. Possiamo 
quindi semplicemente affermare che, mentre sappiamo con certezza la natura del 
coordinatore, poiché esso è rappresentato dalla Prudential Regulation Authority, non 
sappiamo se in tal caso il Gruppo sia un conglomerato e se lo fosse, quale sia il settore di 
prevalenza (*).
2.3.8 Brevi conclusioni sul caso del Regno Unito
Riunendo tutti i dati raccolti dall'analisi svolta sui singoli conglomerati presenti in 
Gran Bretagna al 31 Dicembre 2012, è possibile notare che, in tale Paese, il fenomeno 
della conglomerazione ha assunto un carattere principalmente connesso all’erogazione 
dei servizi di investimento, in quanto anche le banche, ad oggi, ricoprono il ruolo di 
Investment Banking,  piuttosto che quello tradizionale connesso alla sola raccolta del 
risparmio. In effetti tre conglomerati si affacciano al settore bancario-finanziario ed altri 
tre sono connessi all'erogazione di servizi di investimento. È, però, da notare che nel 
Regno Unito non sono presenti conglomerati con settore di prevalenza assicurativo. La 


























Tabella 25: Tipologia di Conglomerati presenti nel Regno Unito
CONGLOMERATO SETTORE DI 
PREVALENZA
COORDINATORE
HSBC Bancario-finanziario Prudential Regulation Authority
Lloyd Banking 
Group
Bancario Prudential Regulation Authority
Old Mutual Servizi di Investimento Prudential Regulation Authority
Goldman Sachs Servizi di Investimento Prudential Regulation Authority
Royal Bank of 
Scotland
Bancario Prudential Regulation Authority
Baillie Gifford & Co Servizi di Investimento Financial Conduct Authority
Co-operative Group 
Limited






I CONGLOMERATI FINANZIARI IN ITALIA: 
UN'ANALISI QUALI-QUANTITATIVA
3.1 Presupposti metodologici
L’Italia  è  sempre  stata  uno  dei  Paesi  europei  col  numero  più  elevato  di 
conglomerati finanziari. Passando in rassegna gli anni dal 2005 al 2012 si può notare 
che,  nonostante  la  rilevanza  del  fenomeno,  si  sono  osservate  delle  modifiche  nel 
panorama della conglomerazione.
Nel 2005 erano presenti  in Italia 7 conglomerati  finanziari,  come riportati  nella 
tabella seguente.
Tabella 26: Conglomerati finanziari italiani al 2005 e rispettivo coordinatore
Conglomerati Coordinatore
Unicredito Banca d'Italia
Gruppo Carige Banca d’Italia
Holmo ISVAP
Gruppo Banca Intesa Banca d'Italia
Mediolanum Banca d’Italia o ISVAP
Monte dei Paschi di Siena Banca d’Italia
San Paolo IMI Banca d’Italia
  Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da: http://www.esma.europa.eu
L’anno successivo  il  numero dei  conglomerati  è  aumentato  poiché  accanto  alla 
scomparsa  del  Gruppo  Unicredito  si  sono  andati  ad  aggiungere:  Generali,  Gruppo 
Azimut e Banco Desio della Brianza.
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Tabella 27: Conglomerati finanziari italiani al 2006 e rispettivo coordinatore
Conglomerati Coordinatore
Generali ISVAP
Gruppo Carige Banca d’Italia
Holmo ISVAP
Gruppo Banca Intesa Banca d'Italia
Mediolanum Banca d’Italia o ISVAP
Monte dei Paschi di Siena Banca d’Italia
San Paolo IMI Banca d’Italia
Gruppo Azimut Banca d'Italia
Banco Desio della Brianza Banca d'Italia
  Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da: http://www.esma.europa.eu
Nel 2007 si è ravvisata una contrazione, causata da un lato dalla fusione tra Gruppo 
Banca  Intesa  e  San  Paolo  IMI,  dall’altro  dal  mancato  raggiungimento  dei  limiti 
quantitativi della conglomerazione da parte del Gruppo Monte dei Paschi di Siena.
Tabella 28: Conglomerati finanziari italiani al 2007 e rispettivo coordinatore
Conglomerati Coordinatore
Generali ISVAP
Gruppo Carige Banca d’Italia
Holmo ISVAP
Gruppo Intesa San Paolo Banca d'Italia
Mediolanum Banca d’Italia o ISVAP
Gruppo Azimut Banca d'Italia
Banco Desio della Brianza Banca d'Italia
  Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da: http://www.esma.europa.eu
Tra il   2008 ed il  2011 il  panorama è rimasto immutato con la presenza di sei 
conglomerati (il Banco Desio della Brianza scompare dal panorama dei conglomerati 
Italiani), come riportato dalla tabella 29.
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Tabella 29: Conglomerati finanziari italiani dal 2008 al 2011 e rispettivo coordinatore
Conglomerati Coordinatore
Generali ISVAP
Gruppo Carige Banca d’Italia
Holmo ISVAP
Gruppo Intesa San Paolo Banca d'Italia
Mediolanum Banca d’Italia o ISVAP
Gruppo Azimut Banca d'Italia
  Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da: http://www.esma.europa.eu
 Al 31 Dicembre 2012 possiamo ravvisare la presenza di 8 conglomerati finanziari, 
un numero piuttosto elevato se paragonato a quello di altri paesi europei di maggiori 
dimensioni come Francia, Germania e Regno Unito: 
Tabella 30: Conglomerati Italiani al 31/12/2012 e rispettivo coordinatore
Conglomerati Coordinatore
Generali Istituto per la Vigilanza sulle 
assicurazioni
Gruppo Azimut Banca d’Italia
Gruppo Carige Banca d’Italia
Unipol Istituto per la Vigilanza sulle 
assicurazioni
Intesa San Paolo Banca d’Italia
Mediolanum Banca d’Italia
Monte dei Paschi di Siena Banca d’Italia
Unicredito Banca d’Italia
   Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da: http://www.esma.europa.eu
La tabella sottostante riporta una visione di sintesi dell'evoluzione dei conglomerati 
italiani dal 2005 al 2012. 
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Nella  nostra  analisi  ci  soffermeremo  sulla  valutazione  dei  soli  conglomerati 
finanziari presenti  nel nostro paese al 31 Dicembre del 2012.  Poiché il coordinatore 
viene scelto come l’Autorità di vigilanza del settore di prevalenza, sarà facile intuire che 
la  maggior  parte  dei  conglomerati  italiani  hanno  come  settore  prevalente  quello 
bancario e non dobbiamo stupirci di tale affermazione in quanto il nostro paese è stato 
fortemente  toccato  dal  fenomeno  della Bancassurance,  mediante  il  quale  le  banche 
hanno iniziato, a partire dagli anni '90, a vendere prodotti assicurativi per ampliare i 
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propri volumi di vendita (e non viceversa). Andiamo adesso ad analizzare nel dettaglio i 
singoli conglomerati finanziari italiani per verificare quanto detto sopra.
3.2 UNIPOL
Il Gruppo UNIPOL è un gruppo finanziario italiano con sede a Bologna, operante 
principalmente  nei  mercati  assicurativo  e  bancario  e  leader  nei  rami  Danni,  in 
particolare nell'R.C. Auto, nonché nei settori della previdenza integrativa e della salute. 
Al core business si affiancano le attività diversificate che estendono il perimetro del 
Gruppo ai comparti immobiliare, alberghiero e agricolo.
La  società  capogruppo,  Unipol  Gruppo  Finanziario  S.p.A.,  è  una  holding  di 
partecipazioni e servizi quotata dal 1986 alla Borsa Italiana. Azionista di maggioranza 
con il 50,75% del capitale ordinario è Finsoe S.p.A.
Nel comparto assicurativo, il Gruppo opera principalmente attraverso la controllata 
UnipolSai Assicurazioni S.p.A., anch’essa quotata in Borsa e nata all’inizio del 2014 a 
seguito della fusione di tre storiche compagnie operanti sul mercato italiano (Unipol 
Assicurazioni,  Fondiaria-Sai  e  Milano  Assicurazioni)  nonché  di  Premafin,  holding 
finanziaria dell’ex Gruppo Fondiaria-Sai.
Il Gruppo Unipol è attivo nell’assicurazione auto diretta (Linear   Assicurazioni  ) e 
nella tutela della salute (UniSalute) e presidia il canale della Bancassicurazione grazie 
all’accordo  con  Unipol  Banca  e  alle  joint  venture  realizzate  con  primari  operatori 
bancari italiani.
In ambito bancario Unipol opera attraverso la rete di sportelli di Unipol Banca, la 
cui offerta multicanale è dedicata soprattutto ai segmenti retail e small business, nonché 
attraverso le divisioni specializzate attive nel merchant banking, capital markets, sistemi 
di pagamento e credito al consumo76.
76 Cfr: http://www.unipol.it/ChiSiamo/IlGruppo/Pagine/HomeIlGruppo.aspx.
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Gli aspetti salienti dell'attività del Gruppo UNIPOL sono da rilevarsi nei vari settori 
in cui esso opera; facendo riferimento al periodo 2005-2012 è opportuno capire come si 
è modificata, nel corso di questi anni, la gestione delle risorse finanziarie e l'attività del 
gruppo stesso. Analizziamo separatamente i diversi settori.
3.2.1 La struttura societaria
Prima di passare all’analisi del conglomerato, per settore di attività, è opportuno 
osservare come, nel corso dell’ultimo decennio, sia cambiata la struttura societaria del 
Gruppo Unipol.
Nel 2005 il Gruppo comprendeva:
 7  società  e  holding  assicurative:  Aurora  Assicurazioni,  Linear 
Assicurazioni, Unisalute, Navale Assicurazioni (che a sua volta controllava al 
100% Mini Vita), Euresa Holding. Quadrifoglio Vita e BNL Vita;
 2 società immobiliari: Midi e Unifimm;
 3  società  bancarie:  Srs,  Smallpart  e  Unipol  Banca  (che  a  sua  volta 
controllava  direttamente,  con partecipazioni  al  100%,  Unipol  Fondi,  Unipol 
Sgr, Unipol Merchant, Grecale e Nettuno Fiduciaria).
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Figura 2: Struttura societaria Unipol al 2005
La struttura societaria appare drasticamente modificata nello schema del 2012 in 
cui il Gruppo Unipol controlla:
- 16 istituti appartenenti al settore immobiliare,
- 24 istituti assicurativi;
- 11 istituti a carattere bancario;
- 22 istituti appartenenti ad altri settori di attività.
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Figura 3: Struttura societaria Unipol al 2012
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3.2.2 Il settore Assicurativo
Il settore assicurativo segna un netto cambiamento nel corso dell'ultimo decennio 
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poiché,  mentre  tra  il  2005 e il  2006 la  raccolta  complessiva  dei  rami  vita  e  danni, 
unitamente ai prodotti di investimento del ramo vita, si è mantenuta pressoché costante, 
attestandosi  ad  un  livello  di  circa  8.800  milioni  di  euro,  con  l'avvento  della  crisi 
finanziaria, e più precisamente tra il 2007 ed il 2008, si è osservato un calo pari a circa 
1.000 milioni di euro nella raccolta, sia diretta che indiretta, connessa a tale settore. A 
partire dal 2009 l'intero comparto ha registrato un miglioramento per arrivare, nel 2012 
a toccare il livello massimo della raccolta pari a 11.830 milioni di euro. Il Grafico 13 
mostra l'andamento della raccolta nel settore assicurativo nel corso dell'ultimo decennio.
Grafico 13: Raccolta complessiva (in milioni di euro) del settore assicurativo nel Gruppo UNIPOL
Fonte:  Dati  raccolti  dai  Bilanci  Consolidati  anni  2005-2012: 
http://www.unipol.it/Investors/BilanciRelazioni/CONSOLIDATO,
Unitamente  all'analisi  sulla  raccolta  complessiva  del  settore  assicurativo  è 
necessario analizzare più nel dettaglio la componente Vita e la componente Danni, per 
comprendere quale delle due abbia avuto, ed ha, un impatto maggiore nella raccolta e, 
quindi, nei risultati complessivi del conglomerato. Il Grafico 14 mostra che nel 2012 la 
componente  Danni  ha  subito  un notevole  incremento,  attestandosi  a  circa  il  doppio 
rispetto alla raccolta dei rami Vita, grazie all’aumento della sottoscrizione di polizze 
connesse all'R.C. Auto.
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Grafico 14: Relazione tra Premi assicurati (in milioni di euro) nei rami Vita e Danni, vari anni
Fonte: elaborazione personale dai dati ottenuti da
http://www.unipol.it/Inve  stors/BilanciRelazioni/CONSOLIDATO  , vari anni
In effetti, analizzando la sola raccolta diretta dei rami Danni, ci si accorge che il 
62% dei premi incassati  in  questo ambito si  collegano alla  sottoscrizione di  polizze 
sull'R.C. Auto, confermando quanto visto precedentemente.














Fonte: Bilancio consolidato d'esercizio 2012 Gruppo Unipol
Concludendo  l'analisi  del  settore  assicurativo  del  Gruppo  Unipol  è  necessario 
capire quanto abbia contribuito  tale settore nel risultato consolidato di gruppo.
Il grafico seguente mostra l'Utile (Perdita), ante imposte, del comparto assicurativo; 
come  è  possibile  notare  nel  2009  l’attività  assicurativa  del  Gruppo  chiude  con  un 
risultato ante imposte negativo per euro 867 milioni. Il comparto Vita è negativo per 51 
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milioni di euro, mentre il comparto Danni è negativo per euro 815 milioni. (Pesano in 
misura  eccezionale  le  svalutazioni  effettuate  sui  titoli  di  capitale  classificati  nella 
categoria  Attività  disponibili  per  la  vendita,  effettuate  a  seguito  delle  disposizioni 
sull’argomento emanate dai Regulators nazionali, la cui perdita per riduzione di valore è 
stata trasferita dalla corrispondente riserva di patrimonio netto al conto economico. Le 
svalutazioni dei titoli azionari ed obbligazionari per effetto di impairment ammontano, 
nel comparto Danni, a euro 555 milioni, in quello Vita a euro 274 milioni,  a cui si 
aggiungono euro 38 milioni di integrazione riserve tecniche su contratti con sottostante 
titoli  Lehman Brothers77.)  Nel  2012 però  il  Conglomerato  è  riuscito  a  riportare  dei 
risultati ampiamente positivi, sfiorando 1.000 milioni di euro, segno che la crisi, iniziata 
nel 2007, si sta progressivamente indebolendo.
Grafico 16: Utile ante imposte del settore assicurativo (valori in milioni di euro), vari anni
Fonte:  Elabrozione  personale  dai  dati  raccolti  dai  bilanci   consolidati  e  relazioni  finanziarie, 
http://www.unipol.it/Investors/BilanciRelazioni/CONSOLIDATO, vari anni
3.2.3 Il settore bancario
Il settore bancario era costituito, fino al 2010, dal Gruppo UGF Banca e dai dati 
poco significativi di Unipol SGR; con l'acquisizione nel 2012 del Gruppo Premafin si 
sono aggiunte altre quattro società: Banca sai, Finitalia, SAI investimenti SGR e SAI 
Mercati Mobiliari Sim.
Il  grafico  riportato  nel  proseguo  mostra  l'andamento  dell'Utile,  ante  imposte, 
77 Cfr: http://www.unipol.it/Investors/BilanciRelazioni/UGF_CONS_2009_SITO_DEF.pdf, relazione 
sulla gestione
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dell'intero  settore  bancario;  come è  facile  comprendere,  in  uno scenario  di  raccolta 
bancaria pressoché costante negli anni della nostra analisi (pari a circa 30 miliari di 
euro), se prima della crisi finanziaria il risultato del comparto bancario era in utile, a 
partire dal 2008 si è osservato un radicale cambiamento di rotta, con una perdita di oltre 
400 milioni di euro nel 2011; ma in chiusura dell'esercizio 2012 è da riscontrare un 
piccolo segno di ripresa.
Grafico 17:Utile ante imposte del settore bancario (valori in milioni di euro), vari anni
Fonte: Elaborazione personale dei dati raccolti dai Bilanci Consolidati e dalle Relazioni finanziarie,  
http://www.unipol.it/Investors/BilanciRelazioni/CONSOLIDATO, vari anni
Confrontando  dunque  il  settore  assicurativo  con  quello  bancario,  in  termini  di 
Utile, è possibile concludere che il comparto assicurativo è maggiormente presente e 
questa  caratteristica  porta  a  definire  il  Gruppo  Unipol,  nel  solo  anno  2012,  un 
Conglomerato in cui il settore prevalente è rappresentato da quello Assicurativo, ciò è 
confermato anche dal numero di istituti assicurativi, ben 24, contro gli 11 del settore 
bancario, visti nel paragrafo precedente nell'ambito della struttura societaria del Gruppo. 
Per tale ragione il Coordinatore del Conglomerato è stato individuato nell’Istituto di 
Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS).
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Grafico 18: Confronto tra Utile (perdita)  del settore assicurativo e del settore bancario
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dai Bilanci d’esercizio del Gruppo Unipol, vari anni
3.2.4 La gestione patrimoniale e finanziaria
Per ciò che riguarda la Gestione patrimoniale e finanziaria è importante sottolineare 
che con l’acquisizione del Gruppo Premafin (2012) il panorama degli investimenti e 
delle disponibilità liquide è cambiato radicalmente. Confrontando i mutamenti che sono 
intercorsi  tra  il  2005  e  il  2012   nella  composizione  degli  investimenti  è  possibile 
osservare che:
•Nel 2005 gli investimenti e le disponibilità liquide erano rappresentate per il 37% 
da attività finanziarie al fair value rilevate a Conto Economico, il 30% da finanziamenti 
e crediti, il 27% da attività finanziarie disponibili per la vendita ed il restante 6% si 
suddivideva tra immobili, investimenti posseduti fino a scadenza e disponibilità liquide 
e mezzi equivalenti.
•Nel  2012  lo  scenario  risulta  drasticamente  mutato;  le  attività  finanziarie 
disponibili per la vendita rappresentato il 50% del totale degli investimenti, il 24% è 
rappresentato  da  finanziamenti  e  crediti,  il  15% da  attività  finanziarie  al  fair  value 
rilevate  a  Conto  Economico  ed  il  restante  11%  si  suddivide  ancora  una  volta  tra 
immobili,  investimenti  posseduti  fino  a  scadenza  e  disponibilità  liquide  e  mezzi 
equivalenti.
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Grafico 19: Investimenti e disponibilità liquide, suddivisione per categorie
Fonte: Relazione sulla gestione Gruppo Unipol, anni 2005 e 2012
3.2.5 L'utile del conglomerato
Il Conglomerato assicurativo Unipol ha mantenuto, fino al 2008, dei livelli di Utile 
positivi  che si attestavano attorno ai 200 milioni di euro.  A partire dal 2009 la crisi 
finanziaria ha spinto questi livelli a soglie negative, raggiungendo una perdita di 772 
milioni  di  euro,  valore che si  è  risollevato nel  2010 e ancora di  più a  partire  dalla 
chiusura dell’esercizio del 2012, attestandosi a 269 milioni di euro. Il Grafico 20 mostra 
tale andamento.
Grafico 20: Utile (perdita) del Conglomerato, valori in milioni di euro
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Azimut è il principale Gruppo Italiano indipendente operante (dal 1989) nel settore 
del risparmio gestito. La capogruppo Azimut Holding è quotata alla Borsa di Milano dal 
7 Luglio 2004 (AZM.IM) ed è membro dell’indice FTSE MIB. 
L’azionariato vede oltre 1200 fra gestori, promotori finanziari e dipendenti uniti in 
un patto di sindacato che controlla il 25% della società; il rimanente 75% è flottante. Il 
Gruppo  comprende  diverse  società  attive  nella  promozione,  nella  gestione  e  nella 
distribuzione di prodotti finanziari e assicurativi,  aventi  sede in Italia, Lussemburgo, 
Irlanda, Cina, Monaco e Turchia. 
In Italia Azimut Capital Management Sgr opera nella promozione e gestione dei 
fondi comuni di diritto italiano e nella gestione su base individuale di portafoglio di 
investimento per conto di terzi, mentre Azimut Capital Management SGR è la società 
per la gestione di fondi Hedge di diritto italiano. Inoltre Azimut Consulenza SIM, AZ 
Investimenti SIM ed Apogeo Consulting SIM curano la distribuzione dei prodotti del 
Gruppo e di terzi tramite la propria rete di promotori finanziari.
3.3.1 La struttura societaria
La struttura societaria di Azimut prevede una Holding di coordinamento a cui fanno 
capo  società  partecipate  al  100%  (ad  eccezione  di  IN  Alternative,  20%)  di 
prodotti/servizi di investimento e di distribuzione.
Per  quanto  riguarda  i  prodotti/servizi  è  da  rilevare  che  sono presenti,  al  2012, 
quattro diverse business unit:
1) Fondi Hedge: Azimut CM, AZ CM e IN Alternative;
2) Fondi Comuni: AZ Fund e Azimut Sgr;
3) Assicurazioni Vita: AZ Life;
4) Fiduciaria: Azimut Fiduciaria.
Per  quanto  riguarda  il  canale  distributivo  sono presenti  tre  partecipate:  Azimut 
Consulenza, AZ Investimenti e APOGEO Consulting, come riportato nella Figura 3.
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Figura 4: Struttura societaria Azimut al 2012
3.3.2 La raccolta netta e l’utile del conglomerato
La  raccolta  netta,  in  milioni  di  euro,  legata  al  Gruppo  Azimut  si  lega 
principalmente all’attività finanziaria connessa alla gestione di patrimoni che vengono 
incanalati in varie forme di Fondi; in misura marginale, seppur da rilevare, vi è l’attività 
assicurativa connessa tipicamente alla  stipula  di  polizze sulla  vita  (assicurazioni  AZ 
life). Tale raccolta ha subito un notevole cambiamento nel corso dell’ultimo decennio78:
- Nel 2005 i Fondi Azimut Sgr, i Fondi AZ fund, le gestioni patrimoniali, le 
assicurazioni AZ life e gli Hedge Funds hanno registrato tutti un andamento 
positivo, con un totale complessivo di raccolta pari a 1968 milioni di euro;
- Nel 2006 il trend si è invertito per quanto riguarda i Fondi Azimut Sgr (-
332%), ma questa diminuzione è stata supportata da un incremento dei Fondi 
AZ fund (+277%). Nel 2007 si conferma il trend dell’anno precedente;
- Nel 2008 il Gruppo Azimut ottiene una raccolta netta complessiva negativa 
(-107 milioni di euro) ;
78 Cfr: http://www.azimut.it/invrelation/i-nostri-numeri/2.html, vari anni
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- Tra il 2009 e il 2012 c’è il segnale di una forte ripresa, la quale però non 
raggiunge i risultati che si avevano prima della crisi finanziaria.
Grafico 21: Totale raccolta netta gestita, Azimut, vari anni, valori in milioni di euro
Fonte:  Bilanci  consolidati  Gruppo Azimut:  http://www.azimut.it/invrelation/i-nostri-numeri/2.html 
vari anni
È inoltre opportuno analizzare i cambiamenti che si sono riscontrati nella tipologia 
di fondi in cui vengono incanalati i patrimoni da gestire, analizzando gli AuM (Asset 
under Management) si rileva che tra il 2005 e il 2012, come mostra il grafico 22, è 
cambiata la destinazione passando da Fondi italiani (nel 2005 per un ammontare pari al 
51%, mentre nel 2012 solo del 6%) a Fondi lussemburghesi (che passano dal 33% del 
2005  al  73%  del  2012),  causata  dal  rischio  sovrano  gravante  sul  nostro  paese,  al 
contrario la  componente assicurativa è  aumentata  del  2%, ma non ha una rilevanza 
significativa nella composizione complessiva degli AuM.
Grafico 22: Composizione degli AuM, variazione dal 2005 al 2012 



















In accordo con l’andamento della raccolta gestita, vista sopra, si è mosso l’Utile 
(Perdita) di esercizio registrata dal Conglomerato finanziario che evidenzia,  nel 2008, 
una profonda inversione di tendenza connessa alla diminuzione delle performance dei 
mercati,  dovuti alla crisi finanziaria iniziata l’anno precedente. Possiamo concludere, 
quindi, che il Gruppo Azimut, dal 2006 al 2012, ha rappresentato e continua ad essere 
un Conglomerato in cui il settore di prevalenza è quello dei servizi di investimento; 
poiché  il  settore  bancario  e  quello  dei  servizi  di  investimento  sono  considerati 
congiuntamente, in merito a quanto stabilito dalla Direttiva 2002/87/CE, il Coordinatore 
è stato individuato nella Banca d’Italia.
Grafico 23: Utile (perdita) di pertinenza del gruppo Azimut in milioni di euro
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dai bilanci consolidati, vari anni
3.4 CARIGE
Con oltre 500 anni di tradizione, il Gruppo Banca Carige oggi è uno dei principali  
gruppi bancari, finanziari, assicurativi e previdenziali italiani e conta circa  1100 punti 
vendita  diffusi  su tutto il  territorio nazionale e oltre  2 milioni  di  clienti.  Da sempre 
orientato  verso  le  famiglie,  i  professionisti,  le  piccole  e  medie  imprese,  il  Gruppo 
comprende, oltre alla capogruppo Banca Carige79:
- Banca Carig  e Italia  , operativa dal 1° gennaio 2013, è la banca più giovane 
del  gruppo  che  unisce  le  agenzie  Carige  fuori  dalla  Liguria.  Forte  di  353 
79 Cfr: http://www.gruppocarige.it/gruppo/html/ita/gruppo/chisiamo.htm
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Utile (perdita) d'esercizio di 
pertinenza del gruppo
sportelli,  Banca Carige Italia è un grande progetto finalizzato a sviluppare le 
potenzialità della rete vendita.
- Cassa di Risparmio di Savona  , istituita nel 1840, è la più antica cassa di 
risparmio della Liguria e nasce nel 1479 dal Monte di Pietà. Entrata nel Gruppo 
Carige nel 2000, oggi è uno dei motori economici per il sostegno al turismo, 
artigianato, commercio, industria e agricoltura della provincia.
- Cassa  di  Risparmio  di  Carrara  ,  istituita  con  Decreto  Ducale  nel  1843, 
diventa  subito il  finanziatore  delle  maggiori  opere pubbliche  del  comune di 
Carrara.  È un importante  punto di riferimento per il  supporto ai  processi di 
trasformazione delle strutture produttive e commerciali del territorio.
- Banca del Monte di Lucca  , erede storica del Monte di Pietà, istituito nel 
1489 dal Consiglio Generale della Repubblica di Lucca, grazie all'impegno di 
Fra' Bernardino da Feltre, conserva la propria sede storica fin dal 1517 nella 
Casa dell'Opera del Duomo. Con una rete di 24 sportelli, la Banca del Monte di 
Lucca è presente in Toscana nelle province di Livorno, Lucca, Pisa e Pistoia.
- Banca  Cesare  Ponti  ,  dal  1871 specializzata  nel  private  banking e  nella 
gestione  personalizzata  dei  patrimoni,  si  distingue  per  la  riservatezza  e  la 
personalizzazione del rapporto cliente/banca. Fa parte del Gruppo Carige dal 
2004 e dal 2011 è referente unico per la clientela private della Lombardia. Oggi 
conta 7 sportelli a Milano, Como, Genova, Monza, Brescia e Varese.
- Le società di assicurazion C  arige Assicurazioni   (ramo danni) e Carige Vita 
Nuova (ramo vita), sono nate rispettivamente nel 2002 e nel 2000 a seguito 
dell'acquisizione  del  controllo  di  Levante  Assicurazioni  Spa,  Norditalia 
Assicurazioni Spa e Basilese Vita Nuova Spa nel 1997.
- La  società  per  il  credito  a  consumo  Credits  Servizi  finanziari  e  Co, 
costituita nel 2006, è specializzata nell'erogazione di prestiti personali, cessioni 
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del quinto dello stipendio e linee di credito revolving.
3.4.1 La struttura societaria
Nel 2005 l’area di consolidamento del Gruppo Carige contava:
 Nell’ambito dell’attività bancaria si riscontrano 4 società: Banca del 
Monte  di  Lucca  SpA,  Cassa  di  Risparmio  di  Savona  SpA,  Cassa  di 
Risparmio di Carrara Spa e la Banca Cesare Ponti Spa;
 Nell’ambito dell’attività assicurativa si contano: Carige Assicurazioni 
SpA e Carige Vita Nuova SpA;
 Nell’attività  finanziaria  ci  sono  3  società:  Argo  Finance  One  Srl, 
Priamar Finance Srl e Carige Asset Management SGR SpA;
 Per le altre attività strumentali e fiduciarie si elencano: per la prima 
Galeazzo  Srl,  Columbus  Carige  Immobiliare  Spa  e  Immobiliare  Ettore 
Vernazza SpA; per la seconda, il Centro Fiduciario SpA.
Figura 5: Struttura societaria al 2005 del Gruppo Carige
Nel 2012 la struttura societaria appare pressoché immutata, rispetto a quanto visto
 per l’esercizio 2005. Osservando più nel dettaglio l’organigramma che segue si 
intuisce che le principali società del Gruppo Carige sono rimaste le stesse.
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Figura 6: Struttura societaria al 2012 del Gruppo Carige
3.4.2 La raccolta bancaria, i premi assicurativi e l’utile del conglomerato
Nel 2012 le Attività Finanziarie Intermediate per conto della clientela, legate sia 
alla raccolta diretta che indiretta, si attestano al 2012 intorno ai 51.142,1 milioni. Tale 
valore risulta in diminuzione dell’1,7% su base annua. Come mostra il Grafico 
sottostante la raccolta Diretta è superiore a quella Indiretta e, progressivamente, 
l'ammontare complessivo risulta incrementato nel corso degli anni.
Grafico 24: Confronto tra la raccolta diretta e indiretta, vari anni, valori in migliaia di euro
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dalle Relazioni Annuali, vari anni
La raccolta diretta ha una dimensione di 28.545,2 milioni e vede elemento 
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dominante i conti correnti liberi, pari al 79% dell'intera raccolta diretta bancaria, seguiti 
dai pronti contro termine presenti per un 19%.
Grafico 25: Composizione della raccolta diretta nel 2012
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dalle Relazioni Annuali, vari anni, 
http://carige.reportingcenter.it/en/annual-report/documents. 
La raccolta indiretta, invece, risulta pari a 22.596,9 milioni e rappresenta il 44,2% 
delle attività finanziarie intermediate. Essa si compone per un 44,3% da risparmio 
gestito (connesso all'erogazione di servizi di investimento destinati alla clientela) e per 
il restante 55,7% dal risparmio amministrato. 
Con specifico riferimento ai prodotti bancassicurativi, i premi incassati al 2012 si 
sono attestati a 373.662 migliaia di euro, di cui il 97% connesso al ramo vita ed il 
restante 3% al ramo danni. Il grafico 26 mostra come si è evoluto l'andamento dei premi 
incassati dal conglomerato Carige, evidenziando come fino al 2009 i premi siano 











Grafico 26: Premi incassati da Carige, ripartizione tra ramo vita e danni
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dalle Relazioni Annuali, vari anni
Analizzando separatamente l'utile (perdita) del comparto bancario ed assicurativo, 
si  comprende  come  il  primo  sia  maggiormente  significativo,  ad  eccezione  del  solo 
esercizio 2012 in cui le perdite delle compagnie assicurative hanno registrato una forte 
tendenza negativa. 
Grafico 27: Confronto tra l’Utile (perdita), in migliaia di euro del settore bancario e di quello  
assicurativo del Gruppo Carige
Fonte: Elaborazione personale dei dati raccolti dai Bilanci del Gruppo Carige, vari anni
Dai dati sopra riportati si capisce che, in un contesto di recessione dovuto alla crisi 
















premi incassati: ramo vita
2012 tale comparto chiude con una perdita di 151 milioni di euro di cui 169,6 milioni 
sono  dovuti  alla  perdita  di  Carige  Assicurazioni,  18,4  sono  l’utile  di  Carige  Vita 
Nuova), dunque il Gruppo Carige rappresenta un conglomerato bancario, poiché questo 
comparto è maggiormente sviluppato specialmente nel segmento tradizionale connesso 
ai depositi che sono concessi alla clientela, per tale motivo è stato individuato come 
coordinatore la Banca d'Italia.
Complessivamente  il  Conglomerato  bancario  è  riuscito,  nonostante  la  crisi,  a 
mantenere dei livelli elevati di utile tra il 2007 e il 2009 (per un valore che si attesta 
intorno alle  200.000 migliaia  di euro) ma nel 2012, a seguito della  forte perdita del 
comparto assicurativo, l’intero Gruppo ha subito un forte arresto, contando una perdita 
complessiva di 62.515 migliaia di euro.
Grafico 28: Utile (perdita) del conglomerato Carige, in migliaia di euro
Fonte: Bilanci d’esercizio, vari anni
3.5 GENERALI
Il  Gruppo  Generali  è  una  delle  più  importanti  realtà  assicurative  e  finanziarie 
internazionali. Il Gruppo, leader in Italia, ha come casa madre  Assicurazioni Generali 
S.p.A., fondata a Trieste nel 183180.
Da sempre caratterizzate da una forte proiezione internazionale e oggi presenti in 
più di 60 Paesi, le Generali hanno consolidato la propria posizione tra i maggiori gruppi 
assicurativi  mondiali,  acquisendo  una  crescente  importanza  sul  mercato  europeo 
occidentale,  principale  area  di  operatività.  Il  Gruppo  si  colloca  ai  primi  posti  in 
80 Cfr: http://www.generali.com/Gruppo-Generali/Chi-siamo/attivita-e-business/.
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Germania, Francia, Austria, Spagna, Svizzera e nell'Europa Centro-Orientale.
Il Gruppo nell'ultima decina di anni ha avviato lo sviluppo nei principali mercati 
nell'Estremo  Oriente,  tra  cui  l'India  e  la  Cina;  in  quest'ultima,  dopo  pochi  anni 
dall'ingresso, è leader tra le compagnie assicurative a partecipazione straniera.
Nel suo core business assicurativo il Gruppo Generali è concentrato principalmente 
sul settore vita, in cui si conferma leader in Europa.  L'offerta spazia dalle polizze di 
risparmio e di protezione della famiglia alle polizze unit-linked e ai piani complessi per 
le multinazionali. Nel settore danni  il portafoglio va dalle coperture mass-market come 
RC auto, abitazione,  infortuni e salute, fino alle coperture per rischi commerciali  ed 
industriali particolarmente sofisticati.
Generali  è  tra  i  protagonisti  del  segmento  retail  e  sta  aumentando  il  peso  del 
business  Commercial,  nell'ambito  del  quale  si  rivolge  alle  medie  e  grandi  imprese 
internazionali sfruttando la presenza globale del Gruppo e i suoi legami consolidati coi 
broker internazionali.
Figura 7: Struttura societaria Gruppo Generali
Generali  inoltre  è  tra  i  maggiori  player  mondiali  nel  campo  dell'assistenza, 
attraverso  il  Gruppo  Europ  Assistance,  presente  a  livello  mondiale  con  servizi  nel 
settore auto, viaggi, salute, casa e famiglia. 
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Nel suo core business assicurativo il Gruppo Generali è concentrato principalmente 
sul settore vita, in cui si conferma leader in Europa.  L'offerta spazia dalle polizze di 
risparmio e di protezione della famiglia alle polizze unit-linked e ai piani complessi per 
le multinazionali.
Nel settore danni  il  portafoglio  comprende sia le coperture mass-market  come 
R.C.  Auto,  abitazione,  infortuni  e  salute,  sia  le  coperture  per  rischi  commerciali  ed 
industriali particolarmente sofisticati.
La  struttura  societaria  prevede  che  Assicurazioni  Generali  S.p.A.  Abbia 
partecipazioni rilevanti, per un totale di 51,38%, in Banca Generali, che a sua volta si 
compone  di  BG  Fiduciaria  (100%),  Generali  Fund  Management  (51%)  e  Generfid 
(100%).
3.5.1 I premi netti e l'utile del conglomerato
Anche il Gruppo Generali, al pari del Gruppo Unipol, può essere considerato un 
Conglomerato il cui settore prevalente è quello assicurativo in quanto il core business è 
rappresentato dalla gestione del rischio connesso alla stipula di polizze sulla vita e sui 
danni. Analizzando più nel dettaglio la raccolta ci si accorge che i premi connessi alle 
polizze vita sono notevolmente maggiori  rispetto a quelli stipulati per la componente 
danni, così come mostra il grafico 2.16.
Grafico 29: Premi netti raccolti nel segmento vita e danni a confronto, valori in milioni di euro
Fonte:  Elaborazione  personale  dei  dati  raccolti  dalla  Relazione  annuale  consolidata,  vari  anni:  
http://www.generali.com/Gruppo-Generali/Investor-Relations/archivio-generale/?tpp=4
I risultati operativi della gestione Vita e Danni sono riassunti nel grafico seguente:
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Grafico 30: Risultati Operativi, in milioni di euro, della gestione Vita e Danni
Fonte: Relazione annuale consolidata, vari anni
Complessivamente possiamo definire il Gruppo Generali un Conglomerato il cui 
settore di prevalenza è quello assicurativo sulla vita, quindi la figura del Coordinatore è 
rappresentata  dall’IVASS.  Tale  struttura,  però,  non  ha  sempre  raggiunto  i  requisiti 
richiesti dalla 2002/87/CE per poter essere definito conglomerato, infatti solo a partire 
dal 2006 ha acquisito tali  caratteristiche,  inoltre  esso ha subito una forte inflessione 
sull’Utile di Gruppo nel 2008, chiudendo l’esercizio con un utile pari a 1.064 milioni di 
euro  (-68%  rispetto  all’esercizio  precedente).  Nel  biennio  2009-2010  il  Gruppo  è 
riuscito ad incrementare il suo Utile, ma nei due ani successivi si è osservato un nuovo 
calo fino a raggiungere, nel 2012, il valore minimo pari a 367 milioni di euro. Il Grafico 
31 mostra l’andamento dell’utile dal 2005 al 2012.
Grafico 31: Utile (perdita) del Gruppo, in milioni di euro
Fonte: Conto Economico consolidato, vari anni
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3.6 INTESA SAN PAOLO
Il Gruppo Intesa Sanpaolo è il maggiore gruppo bancario in Italia, con 11.1 milioni 
di clienti e oltre 4.800 filiali, ed uno dei principali in Europa.
Intesa Sanpaolo nasce il 1° gennaio 2007 dalla fusione di Sanpaolo IMI in Banca 
Intesa,  due  banche  che  hanno  giocato  un  ruolo  da  protagonisti  nel  processo  di 
consolidamento  del  sistema  bancario  italiano  divenendo  due  dei  maggiori  gruppi  a 
livello nazionale81.
Il Gruppo Intesa Sanpaolo è il leader italiano nelle attività finanziarie per famiglie 
ed imprese.  Inoltre il Gruppo con una copertura strategica del territorio tramite le sue 
controllate locali si colloca tra i principali gruppi bancari in diversi Paesi del Centro-Est 
Europa e nel Medio Oriente e Nord Africa dove serve 8,4 milioni di clienti attraverso 
una  rete  di  oltre  1.400 filiali:  è  al  primo  posto  in  Serbia,  al  secondo in  Croazia  e 
Slovacchia,  al  terzo  in  Albania,  al  quinto  in  Bosnia-Erzegovina,  Egitto  e Ungheria, 
all’ottavo in Slovenia.
L’attività del Gruppo si articola in cinque business units:
• Banca dei Territori  : questa divisione include le banche controllate italiane, 
si  basa  su  un  modello  che  prevede  il  mantenimento  e  la  valorizzazione  dei 
marchi  regionali,  il  potenziamento  del  presidio  commerciale  locale  e  il 
rafforzamento delle relazioni con gli individui, le piccole e medie imprese e gli 
enti non-profit. Il private banking, la bancassicurazione, il credito industriale, il 
leasing e il factoring rientrano tra le attività di questa Divisione.
• Corporate  e  Investment  Banking  : questa  divisione  ha  come mission il 
supporto  ad  uno  sviluppo  equilibrato  e  sostenibile  delle  imprese  e  delle 
istituzioni finanziarie in un’ottica di medio/lungo termine, su basi nazionali ed 
internazionali,  proponendosi  come  “partner  globale”,  con  una  profonda 
comprensione delle strategie aziendali e con un’offerta completa di servizi. La 
Divisione  include  le  attività  di  M&A,  finanza  strutturata  e capital  
markets e merchant banking ed è presente in 29 Paesi a supporto dell’attività 
81 Cfr: http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/#/chi_siamo/ita_wp_chi_siamo.jsp
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cross-border dei suoi clienti con una rete specializzata costituita da filiali, uffici 
di rappresentanza e controllate che svolgono attività di corporate banking. La 
Divisione è  attiva  nel  settore  del Public  Finance come partner  globale  per  la 
pubblica amministrazione.
• Banche Estere  : questa divisione include le controllate che svolgono attività 
di retail e commercial  banking nei  seguenti  Paesi:  Albania  (Intesa  Sanpaolo 
Bank  Albania),  Bosnia-Erzegovina  (Intesa  Sanpaolo  Banka  Bosna  i 
Hercegovina), Croazia (Privredna Banka Zagreb), Egitto (Bank of Alexandria), 
Federazione  Russa (Banca Intesa),  Repubblica  Ceca (la  filiale  di  Praga della 
VUB Banka), Romania (Intesa Sanpaolo Bank Romania), Serbia (Banca Intesa 
Beograd), Slovacchia (VUB Banka), Slovenia (Banka Koper), Ucraina (Pravex-
Bank) e Ungheria (CIB Bank).
• Eurizon  Capital  : è  la  società  leader  in  Italia  nel  settore  dell’asset 
management, con 158 miliardi di euro di risparmio gestito.
• Banca Fideuram  : è la prima rete di promotori finanziari in Italia con 5.083 
private banker e 96 filiali sul territorio nazionale.
Le  business unit sono articolate secondo la struttura organizzativa riportata nella 
Figura seguente:
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Figura 8: Imprese operanti nelle varie Business Unit del Gruppo Intesa San Paolo
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3.6.1 La raccolta netta e l'utile del conglomerato
Per comprendere se il Conglomerato di cui stiamo parlando abbia come settore di 
prevalenza  quello  bancario  o  quello  assicurativo  è  necessario  analizzare  i  dati 
patrimoniali consolidati. Sotto tale profilo il Grafico 2.19 pone a confronto la raccolta 
diretta assicurativa con quella bancaria (con valori in milioni di euro). Poiché il Gruppo 
Intesa San Paolo nasce solo il 1° Gennaio 2007, i dati inerenti gli anni 2005 e 2006 
rappresentano l’unione dei dati rintracciati singolarmente per il Gruppo Intesa e per il 
Gruppo San Paolo IMI.
Grafico 32: Confronto tra raccolta diretta bancaria ed assicurativa, vari anni
Fonte: Elaborazione personale dei dati raccolti dal Bilancio di esercizio consolidato,  vari anni 
http://www.group.intesasanpaolo.com/scriptIsir0/si09/contentData/view/content-ref?
id=CNT-  04-000000003F54A  
Come  è  possibile  notare  dal  grafico  la  raccolta  diretta  bancaria  è  nettamente 
superiore rispetto a quella connessa al comparto assicurativo; più nel dettaglio al 31 
Dicembre 2012 l raccolta diretta bancaria ammontava a 380.353 milioni di euro, contro 
una raccolta diretta assicurativa pari a 81.766 milioni di euro. Per ciò che riguarda la 
raccolta indiretta è da rilevare che questa si compone, in modo piuttosto simmetrico di 
risparmio gestito e amministrato.
Tali dati ci confermano che il Gruppo Intesa San Paolo è un Conglomerato con 
settore di prevalenza bancario (banca tradizionale), ed in cui il ruolo di Coordinatore è 
svolto dalla Banca d’Italia.
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Unitamente alla raccolta è possibile analizzare il risultato dell’attività bancaria a 
confronto con quello dell’attività assicurativa. Il Grafico 33 mostra come il comparto 
bancario abbia ottenuto tipicamente dei risultati migliori rispetto a quelli del comparto 
assicurativo, ad eccezione dell’esercizio 2008 in cui il settore bancario chiude con un 
risultato negativo e pari a -53 milioni di euro. Tale risultato è da ricollegarsi al fatto che 
l’attività di intermediazione finanziaria rappresenta la parte dell’operatività più esposta 
alla volatilità dei mercati  finanziari  (nel 2007 il  risultato era positivo e pari  a 1.241 
milioni di euro).
Grafico 33: Confronto tra risultato dell’attività  bancaria ed assicurativa, vari anni
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dal Bilancio di esercizio consolidato
In relazione all’andamento complessivo dell’Utile (Perdita) di Gruppo è possibile 
osservare che il conglomerato ha mantenuto, negli anni iniziali della crisi finanziaria, 
livelli  sufficientemente elevati  di Utile,  ma nel 2011 l'utile  netto si colloca a -8.190 
milioni di euro (a fronte dell’utile di 2.705 milioni del 2010) a causa della crisi  del 
debito  sovrano,  che  ha  condizionato  l’andamento  dell’economia  a  livello  globale, 
dell’eurozona  e,  soprattutto,  dell’Italia.  Infatti  dopo  un  avvio  dell’anno  in  modesta 
crescita, l’andamento economico del nostro paese ha subito un rallentamento, che si è 
poi trasformato in recessione nel secondo semestre. Il grafico 34 mostra tale andamento.
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Grafico 34: Utile (perdita) d’esercizio del conglomerato, vari anni
Fonte: Elaborazione personale dei dati raccolti dal Bilancio di esercizio consolidato, vari anni
3.7 MONTE DEI PASCHI DI SIENA
Il Monte dei Paschi di Siena, ritenuta la più antica banca del mondo, ebbe origine 
nel 1472, come “Monte Pio”, per volere delle Magistrature della Repubblica di Siena e 
fu espressamente istituito per dare aiuto alle classi più disagiate della popolazione in un 
momento  particolarmente  difficile  per  l’economia  locale.  La  sua  attività,  in  ideale 
prosecuzione delle grandi tradizioni commerciali e creditizie della città di Siena, ebbe 
una rapida evoluzione in senso tipicamente bancario, specie a seguito delle riforme del 
1568 e del 162482.
In particolare, lo Statuto del 1624 varò l’adozione di progredite strutture operative, 
che  legarono  ancor  più  strettamente  l’attività  del  Monte  all’economia  dell’area  di 
insediamento.  In  seguito  a  questa  riforma,  la  Banca  acquisì  anche  l’attuale 
denominazione. Il Monte dei Paschi estese gradatamente la sua attività ad aree sempre 
più vaste della Toscana e al momento dell’unificazione d’Italia si presentò come una 
delle più solide strutture bancarie nazionali, iniziando nuove attività, tra cui il credito 
fondiario, prima esperienza in Italia.
A partire  dai  primi  anni  del  ‘900 la  Banca esce dai  confini  delle  due province 
tradizionali  ed inizia ad operare in un crescente numero di regioni (apre le filiali di 
Empoli, Firenze, Perugia, Napoli e Roma). Partecipa alla costituzione di Banca Toscana.
Tra il 1946 ed il 1989 la Banca consolida la sua presenza nel territorio nazionale e 
82 Cfr: http://www.mps.it/GMPS/Storia/.
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varca i confini aprendo filiali e uffici nei maggiori centri finanziari mondiali: New York, 
Singapore, Francoforte, Londra.
È la prima Banca in Italia a diversificare la propria attività nella bancassicurazione, 
attraverso MontePaschi Vita (a partire dagli anni ’90). Opera nel comparto dei fondi 
comuni di investimento, tramite Ducato Gestioni, potenziando inoltre la sua presenza 
nel  credito  a medio e lungo termine,  tramite  l’acquisto del  Mediocredito Toscano e 
dell’Istituto Nazionale per il Credito Agrario, le cui attività confluiranno in MPS Banca 
per l’Impresa. Acquisisce partecipazioni di controllo anche in banche estere, in Belgio, 
Svizzera e Francia.
Nel  1995,  con Decreto  del  Ministro  del  Tesoro  dell’8  agosto  1995,  viene  data 
origine a due enti: la Fondazione Monte dei Paschi di Siena e la Banca Monte dei Paschi 
di  Siena S.p.A. Il  primo ente ha per scopo statutario il  perseguimento di finalità  di 
assistenza e beneficenza, nonché di utilità sociale nei settori della ricerca scientifica, 
dell’istruzione,  della  sanità  e  dell’arte,  soprattutto  con  riferimento  alla  città  ed  alla 
provincia di Siena, ed è la diretta prosecuzione dell’originario Monte, istituto di diritto 
pubblico.  Nel  secondo confluisce  l’azienda bancaria,  la  Banca  Monte  dei  Paschi  di 
Siena  che,  a  capo  dell’omonimo  Gruppo,  svolge  attività  creditizie,  finanziarie  ed 
assicurative.
Il  25  giugno  1999 la  Capogruppo quota  le  proprie  azioni  alla  Borsa  Valori  di 
Milano, segnando una tappa fondamentale sul sentiero del rafforzamento competitivo e 
dimensionale  del  Gruppo.  Con  la  quotazione  in  Borsa  inizia  un’intensa  fase  di 
espansione territoriale e operativa, caratterizzata dai seguenti principali sviluppi:
➢ acquisizione di partecipazioni in alcune banche regionali con forte radicamento 
territoriale, fra cui Banca Agricola Mantovana;
➢ potenziamento  delle  strutture  produttive  nei  segmenti  strategici  del  mercato, 
attraverso  lo  sviluppo  di  società  prodotto:  Consum.it  nel  comparto  del  credito  al 
consumo,  MPS  Leasing  &  Factoring  nel  parabancario,  MPS  Finance  nel  settore 
dell’investment banking, MP Asset Management SGR nel risparmio gestito, MPS Banca 
Personale nella promozione finanziaria;
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➢ accentramento in MPS Banca per l’Impresa delle attività nel settore del credito 
specializzato alle imprese e dei servizi di corporate finance;
➢ sviluppo della produttività commerciale, con l’obiettivo di migliorare il livello di 
assistenza e consulenza ai risparmiatori e alle imprese, attraverso modelli di servizio 
specializzati per segmento di clientela;
➢ consolidamento dell’attività in alcune realtà di rilievo strategico, quali i mercati 
del private banking e, a seguito della riforma pensionistica, del risparmio previdenziale; 
attuazione  di  un  vasto  programma  di  apertura  di  nuovi  sportelli  nel  Gruppo,  con 
l’obiettivo di una rete di oltre 2.000 filiali a fine 2006.
Nel 2007 avviene l’acquisizione del 55% di Biverbanca - Cassa di risparmio di 
Biella e Vercelli (700 dipendenti e 105 filiali in 7 province in Piemonte, Lombardia, 
Lazio e Val d'Aosta), una banca focalizzata sui servizi alle famiglie e sullo sviluppo dei 
distretti  economici  locali,  caratterizzati  da  una  forte  presenza  di  Piccole  e  Medie 
Imprese. E nel 2008 l’acquisizione di Banca Antonveneta, realtà nata da un processo di 
fusioni e aggregazioni di banche a forte radicamento territoriale, che ha consentito alla 
banca  di  trasformarsi  da  piccola  realtà  regionale  in  banca  di  rilievo  nazionale, 
mantenendo al  contempo uno stretto  legame con le  comunità  locali  e  svolgendo da 
sempre un ruolo attivo nel sostenere e valorizzare il tessuto economico in cui opera.
3.7.1 La raccolta bancaria e l’utile (perdita) del conglomerato
Il  Gruppo Monte  dei  Paschi  di  Siena  si  caratterizza  per  avere  come  settore  di 
prevalenza quello bancario. Tale aspetto viene confermato dal fatto che i valori della 
raccolta, diretta e indiretta, del comparto bancario sono nettamente superiori rispetto a 
quelli  della raccolta assicurativa,  che rappresenta,  come vedremo sotto, il  50% della 
raccolta indiretta. 
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Grafico 35: Raccolta diretta e indiretta del comparto bancario, vari anni, valori in miliardi di euro
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dalle relazioni annuali e dai Bilanci consolidati: 
http://www.mps.it/NR/rdonlyres/D17881E2-8280-4A95-A3BC-
12A5F3223281/3718/BilancioConsolidato.pdf, vari anni
Analizzando più nel dettaglio la sola componente Diretta della raccolta, si può 
osservare che, nel 2012, il 67% di essa era rappresentato da Conti Correnti liberi, seguiti 
dai Pronti Contro Termine (17%) e dai depositi vincolati. Ciò fa del Gruppo Monte dei 
Paschi di Siena un conglomerato con predilezione del comparto bancario inteso nella 
sua accezione più classica, connesso cioè alla creazione di depositi e all'erogazione di 
prestiti, come mostra il grafico seguente.
Grafico 36: Composizione della raccolta diretta al 2012






















La componente Indiretta della raccolta, invece, si distingue tra il risparmio gestito 
ed amministrato; il primo prevede la presenza di tre tipologie di strumenti, ripartiti (al 
31 Dicembre 2012) secondo il Grafico 37:
• Fondi comuni di investimento e Sicav;
• Gestioni Patrimoniali;
• Bancassurance.
Come è possibile notare la Bancassurance rappresenta il 50% del Risparmio 
Gestito, e quindi della raccolta indiretta, e ciò fa del Gruppo Monte dei Paschi di Siena 
il leader italiano della Bancassicurazione.
Grafico 37: Ripartizione del risparmio gestito del gruppo Monte dei Paschi di Siena al 2012
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dal Bilancio consolidato, anno 2012
Per  quanto  riguarda  l’Utile  conseguito  dall’intero  conglomerato  bancario  è 
opportuno osservare  che,  nonostante  la  crisi  finanziaria,  il  Gruppo si  sia  mantenuto 
piuttosto stabile fino al 2008. È a partire dal 2009 che l’Utile subisce un forte arresto, si  
passa dai 953 milioni di euro del 2008, ai 220 milioni di euro del 2009 (inflessione di 
circa il 76%). Nel 2010 la situazione si risolleva, fino a toccare i 985,5 milioni di euro, 
ma nel  2011 a causa del  nuovo scenario macro-economico (che sconta la crisi  del 
debito sovrano), le tensioni sui principali mercati finanziari e la persistente incertezza 
circa la ripresa dell’economia mondiale,  hanno determinato la necessità di effettuare 
svalutazioni per complessivi 4.514 milioni, che hanno portato a registrare una perdita di 
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Grafico 38: Utile (perdita) del Gruppo, valori in milioni di euro
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dal Bilancio di esercizio consolidato, vari anni
3.8 MEDIOLANUM
Era  il  1982  quando  Ennio  Doris  fondò  il  Gruppo  Mediolanum:  un  progetto 
innovativo,  basato  su  principi  solidi  come  sviluppo,  trasparenza,  dinamicità.  E  sul 
desiderio di gettare le basi per un nuovo modo di gestire il risparmio familiare83.
Oggi il Gruppo Mediolanum è leader del mercato finanziario italiano. Lo dimostra 
la  presenza  nel  FTSE/Mib  (e  precedentemente  nell'indice  S&P/MIB),  l’indice  delle 
società con maggiore capitalizzazione in Italia.
Il segno distintivo del Gruppo, l’idea fondante, è la capacità di soddisfare in modo 
globale i bisogni della clientela. Un approccio unico e globale, che vede il suo nucleo 
strategico nei Family Banker e nella banca multi-canale.
I principali azionisti di Mediolanum S.p.A. sono la famiglia Doris (40,49%) ed il 
Gruppo  Fininvest  S.p.A.  (35,97%).  Visti  i  risultati  ottenuti  sul  mercato  italiano,  il 
Gruppo Mediolanum ha esportato le sue strategie anche su mercati esteri ottenendo un 
notevole successo.
3.8.1 La struttura societaria del gruppo
La struttura di Gruppo al 2005, che corrisponde a quella presente al 31 dicembre 
2006, era così strutturata:
83 Cfr: http://www.mediolanum.it/.
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–Settore assicurativo: Mediolanum Vita, Mediolanum International Life;7
–Settore  bancario:  Banca  Esperia,  Banca  Mediolanum,  Banco  de  Finanzas  e 
Inversiones,  Bankhouse  August  Lenz  &  Co,  Mediolanum  International,  Gamax 
Holding;
–Settore finanziario: Mediolanum Gestione Fondi, Mediolanum Int. Funds Irlanda, 
Mediolanum Asset Management, Mediolanum Distribuzione finanziari;
–Alti settori: Partener Time, Pl Distribuzion, Mediolanum Comunicazione.
Figura 9: Struttura societaria Gruppo Mediolanum al 2005
Mentre  al  31  Dicembre  2012  la  struttura  del  Gruppo  Mediolanum risulta  così 
mutata:
–Settore assicurativo: Mediolanum Vita S.p.A, Mediolanum International Life Ltd;
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–Settore bancario: Banca Esperia S.p.A, Mediobanca S.p.A. (in virtù del possesso 
di  azioni  da  parte  di  Mediobanca),  Banco  Mediolanum  SA,  Fibanc  S.p.A,  Fibanc 
Pensiones, Ges Fibanc, Bankhaus August Lenz & Co;
–Settore finanziario: Mediolanum Gestione Fondi S.G.R.p.A, Mediolanum Asset 
Management Ltd. Mediolanum International Funds Limited, GAMAX Management;
–Altri settori: Mediolanum Fiduciaria S.p.A, Fermi & Galeno Real Estate Srl.
Figura 10: Struttura del Gruppo Mediolanum al 2012
3.8.2 La raccolta bancaria e l’utile (perdita) di Gruppo
Per ciò che riguarda la raccolta del Gruppo Mediolanum si deve osservare che, dal 
2005  al  2012,  si  è  avuta  una  prevalenza  netta  della  raccolta  del  canale  bancario. 
L'analisi  dei  dati  di  bilancio  confermano  che  questo  gruppo  rappresenti  un 
Conglomerato in cui il settore prevalente è quello bancario,  quindi il  coordinatore è 
ravvisato nella figura della Baca d’Italia.
Per ciò che riguarda la raccolta netta bisogna distinguere il risparmio gestito da 
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quello amministrato; il primo, al 31 dicembre 2012, era positivo per 23.384,4 milioni di 
euro,  il  secondo per  1.776,3 milioni  di  euro  (contro  i  2.069,6 milioni  dell'esercizio 
precedente).  I  grafici  sottostanti  riportano  la  ripartizione  delle  due  componenti  del 
risparmio:
Grafico 39: Ripartizione delle masse gestite al 2012
Fonte:  elaborazione  personale  dei  dati  raccolti  da  Relazione  finanziaria,  anno  2012i: 
www.bancamediolanum.it/pdf_new/Bilancio_consolidato_GruppoMediolanum_
Grafico 40: Ripartizione delle masse amministrate al 2012
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti da Relazione finanziaria
Analizzando l’andamento dell’Utile (Perdita) di Gruppo ci si accorge che sia nel 
2008, che nel 2011, gli esercizi si sono chiusi con una profonda inversione di tendenza, 























Grafico 41: Utile (perdita) netta del Gruppo, valori in milioni di euro
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti da Relazione finanziaria, vari anni
3.9 UNICREDITO
Le origini del gruppo risalgono alla costituzione di Rolo Banca nel 1473, quando il 
Monte di Pietà, un istituto pubblico che offre prestiti garantiti, è stato creato a Bologna. 
Più di recente, l'UniCredit è il risultato della fusione di nove più grande d'Italia banche e 
la successiva combinazione con il Gruppo HVB tedesca e Capitalia Gruppo italiano.
Del  1999  è  la  fusione  di  Credito  Italiano,  Rolo  Banca,  Cariverona,  Cassa  di 
Risparmio di Torino, Cassamarca, Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto, Cassa di 
Risparmio di Trieste. Nel 2000, invece,  si è avuta l’acquisizione della US gestore del 
fondo  Pioneer  Investment  di  Boston  e  la  creazione  di  Pioneeer  Global  Asset 
Management.  Nel 2007 UniCredit  rafforza  la  propria  posizione  nel  mercato  italiano 
grazie all'integrazione con il gruppo Capitalia - formato nel 2002 da una combinazione 
del  Gruppo Bancaroma e  il  Gruppo Bibop-Carine. Anche Banco di  Sicilia,  MCC e 
Fineco entrano a far parte del gruppo84.
La  struttura  societaria  del  conglomerato  è  molto  articolata,  in  quanto  le  sole 
partecipazioni consolidate integralmente sono 737; questo valore ci fa propendere per 
affermare che il Gruppo Unicredit sia il Conglomerato più ampio sul territorio Italiano. 
L’Allegato 1 mostra tutte le partecipazioni consolidate presenti.
84 Si veda: https://www.unicredit.it/it/chisiamo.html.
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3.9.1 La raccolta da clientela e titoli, i premi netti e l’utile di gruppo
Per ciò che riguarda la raccolta del Gruppo Unicredit (o Unicredito) è da osservare 
che questo è l'unico Conglomerato bancario in Italia che deve essere considerato come 
una vera e propria Investment Banking poiché, anche se il settore prevalente è proprio 
quello bancario, ad esso si collegano tutte le attività di investimento. 
Il comparto Bancario si connota per la raccolta diretta da clientela e da titoli, così 
ripartita nel corso degli anni 2005-2012:
Grafico 42: Raccolta da clientela e titoli, valori in milioni di euro, vari anni
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dalle Relazioni e Bilanci, vari anni:
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup/documents/inc/financial
-calendar/It2008_Relazioni_e_Bilancio.pdf.
Dai dati sopra riportati si può affermare che i due ambiti si sono mossi, nel corso 
degli anni dell'analisi, in modo simmetrico e confermando una maggiore raccolta titoli 
rispetto  a  quella  da  clientela.  Il  comparto  assicurativo,  invece,  ha  subito  delle 
oscillazioni poiché tra il 2007 ed il 2010 i premi netti, inseriti nel Conto economico, 
sono calati di circa 40 milioni. Il grafico 43 mostra tale andamento.
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Grafico 43: Premi netti incassati dal conglomerato, valori in milioni di euro, vari anni
Fonte: Elaborazione dei dati raccolti dal Conto economico
Per quanto riguarda l’Utile del Gruppo, anche in questo caso, al pari di quasi tutti 
gli altri Conglomerati finanziari, si deve sottolineare che l’unico anno in cui si è avita 
una perdita, tra l’altro piuttosto pesante (pari a 9.200 milioni di euro), è il 2011. Nel 
2012, però, si ravvisano importanti segnali di ripresa, eguagliando l’Utile della chiusura 
dell’esercizio del 2010.
Grafico 44: Utile (perdita) del Gruppo, valori in milioni di euro
Fonte: elaborazione personale dei dati raccolti dal Bilancio di esercizio consolidato, vari anni
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3.10 Brevi conclusioni sul caso italiano
Avendo analizzato nel dettaglio l’intero panorama dei conglomerati finanziari, sia 
da punto di vista quantitativo, mediante l'analisi dell'evoluzione del fenomeno dal 2005 
al 2012, che  qualitativo, con lo studio dei conglomerati presenti in Italia nel 2012, è 
possibile trarre alcune brevi conclusioni.
Il nostro paese è sempre stato, e continua ad essere, caratterizzato dalla 
predominanza del settore bancario rispetto a quello assicurativo e dei servizi di 
investimento, ciò lo conferma il fatto che, su otto conglomerati, solo due sono a 
prevalenza assicurativa ed uno è interamente connesso ai servizi di investimento, per il 
resto il canale bancario predomina sugli altri due. La tabella sottostante mostra lo 
schema generale della conglomerazione italiana:
Tabella 32: Suddivisione dei Conglomerati finanziari Italiani, in relazione al settore di prevalenza
CONGLOMERATO SETTORE DI PREVALENZA COORDINATORE
Unipol Assicurativo IVASS
Azimut Servizi di Investimento Banca d’Italia
Carige Bancario Banca d’Italia
Generali Assicurativo IVASS
Intesa San Paolo Bancario Banca d’Italia
Monte dei Paschi di 
Siena
Bancario Banca d’Italia
Mediolanum Bancario Banca d’Italia
Unicredito Bancario-finanziario Banca d’Italia
Fonte: elaborazione personale realizzata dall’analisi svolta sui singoli Conglomerati Italiani
Un’ulteriore conclusione che può essere portata alla luce mostra come la crisi, 
dapprima finanziaria e poi economica, che si è imbattuta su tutta l’Area-Euro tra il 2007 
ed il 2011, sia andata ad incidere notevolmente sulle performance di tutti i conglomerati 
italiani:
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• In termini di raccolta complessiva non sono da rilevare particolari diminuzioni, 
ad eccezione del Gruppo Azimut, che nel 2008 ha ottenuto una raccolta netta gestita 
negativa per 107 milioni di euro, in netto contrasto con la chiusura degli esercizi 
precedenti.
• In termini di Utili conseguiti dai conglomerati, invece, è da rilevare che, tra il 
2008 ed il 2011, la maggior parte dei Gruppi ha chiuso gli esercizi in perdita, o almeno 
con una forte contrazione dell’utile, che ha così toccato i minimi storici dell’ultimo 
decennio della nostra analisi; maggiormente toccato dalla crisi è stato il Conglomerato 
Unicredito che chiude l'esercizio 2011 con una perdita di circa 9.200 milioni di euro.
3.11 Confronto tra la realtà Italiana e quella del Regno Unito
Confrontando la realtà italiana con quella del Regno Unito è possibile affermare 
che i due Paesi presentano caratteristiche molto diverse tra loro nell'ambito qualitativo 
della conglomerazione.
Questo lo si può affermare dall'analisi che è stata compiuta sui due diversi Paesi, 
poiché, mentre in Italia l'intero processo si deve inquadrare in un ambito prettamente 
bancario, ben cinque conglomerati su otto hanno come settore di prevalenza, appunto, 
quello bancario inteso nella sua accezione più classica (depositi e prestiti) ed uno solo, 
Unicredito,  deve  essere  considerato come banca  d'investimento,  nel  Regno Unito la 
maggior parte di essi ha come connotati quelli tipici di Investment Banking e cioè anche 
se il settore predominante è quello bancario, di esso prevale la componente connessa ai 
servizi  di  investimento.  Un'altra  differenza  la  si  deve  riscontrare  nella  presenza  di 
conglomerati con settore prevalente assicurativo: in Italia ne sono presenti due, Unipol e 
Generali, mentre in UK non è presente alcun conglomerato con tali caratteristiche.
La tabella seguente riassume quanto detto sopra:
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Tabella  33 :Confronto dei risultati ottenuti in termini di settori di prevalenza
Bancario Assicurativo Servizi di investimento
Italia 5 2 1
UK 3 - 3
Fonte: Elaborazione personale dell'analisi svolta sui conglomerati finanziari
La netta differenza tra la tipologia di Conglomerati italiani e del Regno Unito deve 
essere associata ad una diversa impostazione dell'intero comparto bancario-finanziario. 
Le nostre banche hanno, fin da sempre, limitato la loro esposizione nei confronti dei 
mercati, riducendo, in tal modo, non solo la rischiosità dei loro investimenti e ma anche 
l'aleatorietà  connessa ai  mercati  finanziari.  Al  contrario  il  Regno Unito  si  è  sempre 
affacciato in modo molto più deciso ai mercati finanziari, cercando di ottenere i migliori 
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Fonte:  Bilancio Consolidato d’esercizio, anno 2012, 
https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup/documents/i  t/Investitori/Bilanci_e_  
Re  lazioni/2012/relazioni-bilancio-consolidato-2012.pdf  
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CONCLUSIONI
All’interno di questo lavoro sono state evidenziate le linee principali che hanno 
orientato il panorama europeo della conglomerazione sia dal punto di vista qualitativo, e 
quindi normativo, che quantitativo. 
Per  ciò  che  riguarda  l'analisi  qualitativa  è  da  sottolineare  il  fatto  che  fino 
all'emanazione  della  Direttiva  Comunitaria  2002/87/CE  non  era  presente  una 
definizione univoca di  Conglomerato Finanziario,  erano stati  emanati  dei  documenti 
preparatori i quali avevano una funzione solamente marginale poiché non imponevano il 
rispetto  di  determinati  requisiti.  Nonostante  gli  sforzi  compiuti  dal  legislatore 
comunitario  per  tentare  di  eliminare  le  lacune  presenti  in  tale  ambito,  ad  oggi 
continuano a persistere delle problematiche piuttosto importanti alle quali dovrà essere 
data una soluzione nel prossimo futuro. Tra queste compare la mancanza di un metodo 
univoco nella determinazione del patrimonio supplementare che i conglomerati devono 
detenere per far fronte ai rischi tipici connessi alla loro particolare struttura, la scelta del 
metodo da utilizzare è totalmente a carico del Coordinatore che è a conoscenza del fatto 
che l'applicazione di  un metodo o dell'altro  comporti  un accantonamento diverso di 
capitale ai fini della vigilanza.  Altra lacuna è da ravvisarsi nei difficoltosi rapporti che 
devono necessariamente  instaurarsi  tra  le  Autorità  di  Vigilanza  appartenenti  a  Paesi 
differenti  (i  Conglomerati  solitamente  presentano  un  carattere  sovranazionale) 
specialmente  quando  le  divergenze  si  riscontrano  a  livello  culturale;  inoltre  con  la 
recente crisi finanziaria ci si è resi conto che sfuggivano alla vigilanza supplementare 
alcuni  soggetti,  come  le  Special  Purpose  Vehicle  che  sono  tate  coinvolte  nella 
collocazione sul mercato dei titoli derivati dalla Cartolarizzazione. Per ovviare a tale 
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problematica il legislatore ha emanato la Direttiva 2011/89/EU che estende l'ambito di 
applicazione  della  vigilanza  supplementare  alle  imprese  non  regolamentate,  incluse 
quelle che non svolgono attività finanziarie.
Per ciò che concerne l'analisi quantitativa, a livello europeo, dei conglomerati è 
opportuno sottolineare che tale fenomeno ha interessato con modalità molto diverse i 
vari Paesi. Accanto a Nazioni in cui la conglomerazione assume un ruolo centrale e 
prioritario  rispetto  ai  singoli  intermediari  bancari,  assicurativi  e  dei  servizi  di 
investimento, come nel caso del Regno Unito, della Francia, della Germania e anche 
dell'Italia, ci sono altre realtà in cui i conglomerati non si sono sviluppati a sufficienza, 
o addirittura, al 31 Dicembre 2012, non sono presenti: questo è il caso della Bulgaria, di 
Cipro, della Grecia e della Polonia.
La conglomerazione, all'interno dei vari Paesi europei, oltre ad essersi instaurata in 
modo più o meno deciso sul territorio nazionale, presenta degli sviluppi molto differenti 
in termini di settore di prevalenza. Ciò lo si può riscontrare dal confronto che è stato 
messo a punto tra la realtà italiana e quella del Regno Unito. In tale contesto è stato 
possibile  evidenziare  che  nell'ambito  italiano la  conglomerazione  ha assunto,  fin  da 
sempre,  un  connotato  caratterizzato  dalla  prevalenza  del  settore  bancario,  a  cui  fa 
seguito  quello  assicurativo,  poco  sviluppato  è,  invece,  il  settore  dei  servizi  di 
investimento. Nel caso del Regno Unito il panorama risulta assai differente in quanto, 
nonostante l'ampiezza del fenomeno, il settore che prevale sugli altri è quello connesso 
ai servizi di investimento, a cui si avvicina quello bancario, ma non inteso, come nel 
caso  italiano,  in  senso  tradizionale,  bensì  come  Investment  Banking,  cioè  la  banca 
diventa l'intermediario principale per svolgere operazioni connesse a strumenti-servizi 
di investimento. Altro elemento che deve essere notato riguarda il fatto che nel Regno 
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